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[Table_Main] 
业绩符合预期，出口快速增长 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,369 12,073 14,114 16,902 

同比（%） 16.7% 16.4% 16.9% 19.8% 

归母净利润（百万元） 810 902 1175 1496 

同比（%） -20.9% 11.4% 30.3% 27.3% 

每股收益（元/股） 0.56 0.62 0.81 1.03 

P/E（倍） 19.86  17.90  13.74  10.79  
      

投资要点 

 19 年业绩 8.5-9.3 亿元：公司预告 2019 年业绩 8.5-9.3 亿元，同比增

长 5%～15%，其中非经常性损益贡献约 1.1 亿元，主要系政府奖补资金。

测算 19Q4 业绩 2.96~3.76 亿，同比增长 46%~86%。 

 Q4 国内市场启动，逆变器海外高增长：19 年国内光伏市场受制于政策

的延宕，前三季度需求较淡，Q4明显起量，根据国家能源局数据 19 年

全年光伏新增并网 30.22GW，其中 19Q4 新增并网 13.93GW。受此影响，

公司 Q4 单季业绩明显起量，测算：1）逆变器 Q4 外销 5-6GW，贡献业

绩 1-1.2 亿；19年全年 17-18GW，贡献业绩 3.2-3.6 亿。根据海关数据，

19 年公司逆变器出口金额 2.5 亿美金，同比增长 49%，海外增长迅速，

有效对冲国内市场波动。2）电站集成Q4确认600-700MW，贡献业绩2-2.5

亿；19 年确认规模 1.3-1.5GW，贡献业绩 5-5.5 亿。3）储能业务 Q4贡

献收入 2-3 亿，19年全年 6-7 亿。 

 Q1 抢装需求延续，20 年有望高景气：2019 年国内政策延宕，压缩了需

求启动时点，预计有部分竞价项目递延至 2020 年，短期从集中度较高

的光伏辅材环节以及组件企业的排产情况来看，需求的景气度仍然较

高，持续超预期。2020 年中国市场有望恢复增长，全球光伏需求有望

达到 150GW，较 2019 年同比增长 30%。公司的逆变器及电站开发将受益

于国内需求的高景气。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年归属母公司净利润分别 9.02、

11.75、14.96 亿元，同比分别增长 11.4%、30.3%、27.3%，EPS 分别为

0.62、0.81、1.03 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.08 

一年最低/最高价 8.32/14.11 

市净率(倍) 1.95 

流通 A 股市值(百万

元) 
11905.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.69 

资产负债率(%) 54.32 

总股本(百万股) 1457.09 

流通 A股(百万股) 1074.51  

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《阳光电源（300274）三季报点评：

海外业务快速发展，国内静待旺季开

启》2019-10-28 

2、《阳光电源（300274）：海外快速突

破，国内旺季将至》2019-08-15 

3、《阳光电源（300274）年报点评：

18 年业绩符合预期，储能业务快速放

量》2019-04-01  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
阳光电源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 14465.0  16351.3  18871.5  21792.4    营业收入 10368.9  12073.3  14113.8  16901.7  

  现金 3176.1  3000.0  3000.0  3058.7    减:营业成本 7791.1  9283.5  10808.4  12902.7  

  应收账款 7729.8  9261.7  10827.0  12965.7       营业税金及附加 34.5  36.2  42.3  50.7  

  存货 2458.9  2797.8  3257.3  3888.5       营业费用 697.8  784.8  846.8  980.3  

  其他流动资产 1100.2  1291.8  1787.2  1879.5         管理费用 302.4  823.9  920.3  1101.6  

非流动资产 4027.6  4944.1  5559.3  6153.2       财务费用 15.9  19.0  38.1  62.5  

  长期股权投资 123.8  182.2  240.6  299.0       资产减值损失                                              

  固定资产 2506.9  3367.9  3927.7  4466.1    加:投资净收益 66.3  70.0  70.0  70.0  

  在建工程          其他收益 -681.0  -197.0  -197.0  -197.0  

  无形资产 88.5  85.6  82.6  79.7    营业利润 912.4  998.9  1330.8  1676.9  

  其他非流动资产 1308.4  1308.4  1308.4  1308.4    加:营业外净收支  10.2  30.0  10.0  30.0  

资产总计 18492.7  21295.4  24430.8  27945.6    利润总额 922.6  1028.9  1340.8  1706.9  

流动负债 9248.1  11329.1  13531.5  15365.4    减:所得税费用 105.3  113.2  147.5  187.8  

短期借款 722.3  720.6  1280.5  1155.6       少数股东损益 7.7  13.7  17.9  22.8  

应付账款 7054.7  8774.8  10068.1  11665.5    归属母公司净利润 809.6  902.0  1175.4  1496.3  

其他流动负债 1471.0  1833.7  2182.9  2544.3    EBIT 1550.0  1147.8  1498.9  1869.4  

非流动负债 1449.7  1474.7  1499.7  2024.7    EBITDA 1693.9  1304.3  1697.0  2114.2  

长期借款 1255.0  1255.0  1255.0  1255.0                                                                               

其他非流动负债 194.7  219.7  244.7  769.7    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 10697.8  12803.8  15031.3  17390.1    每股收益(元) 0.56  0.62  0.81  1.03  

少数股东权益 88.9  100.2  114.8  133.5    每股净资产(元) 5.31  5.76  6.37  7.15  

归属母公司股东权益 7705.9  8391.4  9284.7  10421.9    

发行在外股份(百万

股) 1451.5  1457.1  1457.1  1457.1  

负债和股东权益 18492.7  21295.4  24430.8  27945.6    ROIC(%) 15.5% 10.3% 12.2% 13.5% 

                                                                           ROE(%) 10.5% 10.7% 12.7% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 24.5% 22.8% 23.1% 23.4% 

经营活动现金流 180.9  1035.0  735.5  1081.5    销售净利率(%) 7.8% 7.5% 8.3% 8.9% 

投资活动现金流 -554.7  -992.9  -1013.4  -1038.8  

 

资产负债率(%) 57.8% 60.1% 61.5% 62.2% 

筹资活动现金流 614.6  -218.2  277.9  16.0    收入增长率(%) 16.7% 16.4% 16.9% 19.8% 

现金净增加额 254.8  -176.1  0.0  58.7    净利润增长率(%) -20.9% 11.4% 30.3% 27.3% 

折旧和摊销 144.0  156.5  198.1  244.9   P/E 19.86  17.90  13.74  10.79  

资本开支 -568.5  -934.5  -954.9  -980.3   P/B 2.09  1.92  1.73  1.54  

营运资本变动 -478.5  -234.7  -852.7  -878.4   EV/EBITDA 15.81  22.15  18.33  15.83  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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