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[Table_Main] 
业绩稳步增长，经营性现金流大幅改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,003 15,470 17,694 20,508 

同比（%） 25.4% 19.0% 14.4% 15.9% 

归母净利润（百万元） 893 1127 1364 1636 

同比（%） 10.2% 26.3% 21.0% 20.0% 

每股收益（元/股） 0.61 0.77 0.94 1.12 

P/E（倍） 15.80  12.51  10.34  8.62  
     

 

投资要点 

 2019 年实现业绩 8.93 亿元，同比增长 10.24%：公司发布 2019 年年报，报告期内实现营业收

入 130.03 亿元，同比增长 25.41%；实现利润总额 10.32 亿元，同比增长 11.82%；实现归属母

公司净利润 8.93 亿元，同比增长 10.24%，对应 EPS 为 0.61 元。其中 2019Q4，实现营业收入

58.19 亿元，同比增长 23.18%，环比增长 113.83%；实现归属母公司净利润 3.38 亿元，同比增

长 67.03%，环比增长 52.46%。Q4 对应 EPS 为 0.23 元。2019 年毛利率为 23.81%，同比下降

1.05pct，Q4 毛利率 21.33%，同比上升 2.60pct，环比下降 0.99pct；2019 年归母净利率为 6.86%，

同比下降 0.94pct，Q4 归母净利率 5.81%，同比上升 1.53pct，环比下降 2.34pct。收入和利润

增长总体符合预期。 

 2019 年综合毛利率下降 1.05 个百分点：2019 年公司综合毛利率为 23.8%，同比下降 1.05 个

百分点，其中逆变器毛利率同比上升 1.3 个百分点，而 EPC 业务同比下降 3.15 个百分点。我

们分析认为，逆变器毛利率上升主要是由于海外销售占比提升，EPC 业务毛利率下降主要是

由于 19 年国内光伏市场装机下滑，竞争加剧所致。2019 年公司净利率同比下降 0.94 个百分

点至 6.86%。 

 2019 年逆变器海外出货超预期，带动毛利率增长：2019 年逆变器业务收入实现 39.4 亿元，同

比增长 6.97%，其中国内出货量 8.1GW，同比下跌 31.9%，国外出货量 9GW，同比增长 87.5%，

海外出货量首次超过国内出货量，公司逆变器出海迈出了坚实的一步。2019 年国内市场装机

30GW，同比下滑 31.8%，而海外市场装机 85GW，同比增长近 50%，因此 2019 年公司逆变

器出货的增长主要靠海外市场拉动，受海外业务占比提升的影响，公司的逆变器毛利率同比

提升 1.3 个百分点至 33.8%。2020 年 1~2 月份阳光电源逆变器业务持续高速增长，1~2 月出口

金额为 0.35 亿美元，同比增长 97.7%，预计 2020 年虽然海外疫情影响海外光伏装机，但公司

凭借市占率提升，海外出货量还将稳步增长。 

 2019 年市占率稳居第二，仍有较大提升空间：根据 Wood Mackenzie 统计数据显示，2019 年

全球逆变器的出货量为 126.7GW，同比增长 18%。前五大公司依次是：华为、阳光电源、SMA、

Power Electronics、Fimer，阳光电源已连续七年稳居行业第二的位置。但公司因为国内市场及

集中式逆变器占比较大，因此以收入计算的全球市占率为 8%，比以销量计算的全球市占率低

5 个百分点，后续随着公司海外业务及组串式逆变器占比的提升，公司的市占率还有较大提升

空间。 

 电站业务带动营收稳步增长：2019 年公司电站系统集成业务实现营收 79.4 亿元，同比增长

35.3%，贡献了 2019 年营业收入的主要增量，对应约 1.5GW 装机规模，2020 年随着组件价格

下降推动电站收益率提升，预计公司 EPC 规模将升至 2GW 左右。截至 2019 年底，公司累计

开发建设光伏、风力电站超 9GW，国内光伏、风电业务在全国 23 个省市区域遍地开花，在安

徽、广东地区开发建设规模均超过 1GW，成为系统集成技术隐形冠军。 

 现金流表现亮眼，2019 年经营活动现金流量净流入 24.80 亿元，同比增长 1271.29%：2019 年

公司销售商品取得现金141.69亿元，同比增长 40.67%，收现比同比提升12个百分点至 109.0%，

拉动公司经营性现金净额同比增长 1271.3%至 24.8 亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：11.27、13.64、16.36 亿元，同比+26.3%、

+21.0%，+20.0%，对应 EPS 为 0.77/0.94/1.12。目标价 15.4 元，对应 20 年 20 倍 PE，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) 9.68 

一年最低/最高价 8.32/14.27 

市净率(倍) 1.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
10402.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.90 

资产负债率(%) 61.63 

总股本(百万股) 1456.81 

流通 A 股(百万

股) 

1074.63 
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2019 年实现业绩 8.93 亿元，同比增长 10.24%：公司发布 2019 年年报，报告期内

实现营业收入 130.03亿元，同比增长 25.41%；实现利润总额 10.32 亿元，同比增长 11.82%；

实现归属母公司净利润 8.93 亿元，同比增长 10.24%，对应 EPS 为 0.61 元。其中 2019Q4，

实现营业收入 58.19 亿元，同比增长 23.18%，环比增长 113.83%；实现归属母公司净利

润 3.38 亿元，同比增长 67.03%，环比增长 52.46%。Q4 对应 EPS 为 0.23 元。2019 年毛

利率为 23.81%，同比下降 1.05pct，Q4 毛利率 21.33%，同比上升 2.60pct，环比下降

0.99pct；2019 年归母净利率为 6.86%，同比下降 0.94pct，Q4 归母净利率 5.81%，同比

上升 1.53pct，环比下降 2.34pct。收入和利润增长总体符合预期。 

 

表 1：2019 年收入 130.03 亿元，同比增长 25.41%；盈利 8.93 亿元，同比增长 10.24%       

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图 1：2019 年收入 130.03 亿元，同比+25.41%  图 2：2019 年归母净利润 8.93 亿元，同比+10.24% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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营业收入 130.03 103.69 25.4% 58.19 47.24 23.2% 27.22 113.8% 

毛利率 23.8% 24.9% -1.0pct 21.3% 18.7% 2.6pct 22.3% -1.0pct 

营业利润 10.48 9.12 14.8% 4.14 2.42 71.4% 2.45 69.0% 

利润总额 10.32 9.23 11.8% 4.06 2.50 62.5% 2.48 63.5% 

归属母公司净利润 8.93 8.10 10.2% 3.38 2.02 67.0% 2.22 52.5% 

扣非归母净利润 9.05 7.00 29.4% 4.41 1.71 158.0% 1.78 148.6% 

归母净利率 6.9% 7.8% -0.9pct 5.8% 4.3% 1.5pct 8.1% -2.3pct 

股本 14.57 14.52 - 14.57 14.52 - 14.57 - 

EPS 0.61 0.56 9.8% 0.23 0.14 66.4% 0.15 52.5% 
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图 3： Q4 收入 58.19 亿元，同比+23.18%  图 4： Q4 归母净利润 3.38 亿元，同比+67.03% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2019 年综合毛利率下降 1.05 个百分点：2019 年公司综合毛利率为 23.8%，同比下

降 1.05 个百分点，其中逆变器毛利率同比上升 1.3 个百分点，而 EPC 业务同比下降 3.15

个百分点。我们分析认为，逆变器毛利率上升主要是由于海外销售占比提升，EPC 业务

毛利率下降主要是由于 19 年国内光伏市场装机下滑，竞争加剧所致。2019 年公司净利

率同比下降 0.94 个百分点至 6.86%。 

 

图 5：2019 年毛利率、净利率同比-1.05、-0.94pct  图 6：Q4 毛利率、净利率同比+2.6、+1.53pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2019 年逆变器海外出货超预期，带动毛利率增长：2019 年逆变器业务收入实现 39.4

亿元，同比增长 6.97%，其中国内出货量 8.1GW，同比下跌 31.9%，国外出货量 9GW，

同比增长 87.5%，海外出货量首次超过国内出货量，公司逆变器出海迈出了坚实的一步。
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2019 年国内市场装机 30GW，同比下滑 31.8%，而海外市场装机 85GW，同比增长近

50%，因此 2019 年公司逆变器出货的增长主要靠海外市场拉动，受海外业务占比提升

的影响，公司的逆变器毛利率同比提升 1.3 个百分点至 33.8%。2020 年 1~2 月份阳光电

源逆变器业务持续高速增长，1~2 月出口金额为 0.35 亿美元，同比增长 97.7%，预计

2020 年虽然海外疫情影响海外光伏装机，但公司凭借市占率提升，海外出货量还将稳

步增长。 

 

逆变器海外销售网点布局完善：目前公司已在全球建设了 20 多个分公司，50 多个

售后服务网点，海外市场发展更趋均衡，各大区市场齐发力：2019 年美洲发货超 3GW，

荣升当地最大“集中+组串”逆变器供应商，巴西、智利市占率均为第一，在美洲，继美

国、加拿大、墨西哥、巴西等建立分公司、成立服务中心后，又在智利设立分公司，为

智利、阿根廷最大光伏项目提供 1500V 解决方案。 

 

图 7：2019 年逆变器收入 39.4 亿元，毛利率 33.8%  图 8：2019 年逆变器销量 16.4GW，同比+8.6% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2019 年市占率稳居第二，仍有较大提升空间：根据 Wood Mackenzie 统计数据显示，

2019 年全球逆变器的出货量为 126.7GW，同比增长 18%。前五大公司依次是：华为、

阳光电源、SMA、Power Electronics、Fimer，阳光电源已连续七年稳居行业第二的位置。

但公司因为国内市场及集中式逆变器占比较大，因此以收入计算的全球市占率为 8%，

比以销量计算的全球市占率低 5 个百分点，后续随着公司海外业务及组串式逆变器占比

的提升，公司的市占率还有较大提升空间。 
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图 9：逆变器按销量全球市占率  图 10：逆变器按收入全球市占率 

 

 

 

数据来源：Wood Mackenzi，东吴证券研究所  数据来源：Wood Mackenzi，东吴证券研究所 

 

电站业务带动营收稳步增长：2019 年公司电站系统集成业务实现营收 79.4 亿元，

同比增长 35.3%，贡献了 2019 年营业收入的主要增量，对应约 1.5GW 装机规模，2020

年随着组件价格下降推动电站收益率提升，预计公司 EPC 规模将升至 2GW 左右。截至

2019 年底，公司累计开发建设光伏、风力电站超 9GW，国内光伏、风电业务在全国 23

个省市区域遍地开花，在安徽、广东地区开发建设规模均超过 1GW，成为系统集成技术

隐形冠军。 

 

现金流表现亮眼，2019年经营活动现金流量净流入 24.80亿元，同比增长 1271.29%：

2019 年公司销售商品取得现金 141.69 亿元，同比增长 40.67%，收现比同比提升 12 个

百分点至 109.0%，拉动公司经营性现金净额同比增长 1271.3%至 24.8 亿元。 

 

预收款大幅增长：期末预收款项 15.62 亿元，同比大幅增长 153.2%，其中预收货款

及预收电站项目工程款均有大幅增长，说明公司 20 年电站及逆变器在手订单均同比增

长较多，奠定了 20 年业绩增长的坚实基础。 

 

经营效率提升，周转天数下降：期末应收账款 66.72 亿元，较期初增长 3.59 亿元，

应收账款周转天数下降 17.44 天至 179.75 天。期末存货 33.39 亿元，较期初上升 8.8 亿

元；存货周转天数下降 6.27 天至 105.35 天，应收周转天数及存货周转天数均同比有所

下降，公司经营效率稳步提升。 
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图 11：19 年现金净流入 24.8 亿元，收现比 109%  图 12：期末预收款项 15.62 亿元，同比+153.02% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

图 13：期末存货 33.39 亿元，较期初+8.8 亿元  图 14：期末应收账款 66.72 亿元，较期初+3.59 亿元 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

公司 2019 年费用同比增长 28.16%至 19.12 亿元，期间费用率上升 0.32 个百分点

至 14.70%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 31.61%、上

升 26.67%、上升 31.84%、下降 50.26%至 9.18 亿元、9.85 亿元、6.36 亿元、0.08 亿

元；费用率分别上升 0.33、上升 0.08、上升 0.24、下降 0.09 个百分点至 7.06%、

7.58%、4.89%、0.06%。19 年 Q4 销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+39.58%/+69.86%/+21.52%/+28.88%，费用率分别为 6.35%/6.01%/4.11%/0.78%。  
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图 15：2019 年期间费用 19.12 亿元，同比+28.16%  图 16：Q4 期间费用率 13.13%，同比+2.43pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：11.27、13.64、16.36 亿元，

同比+26.3%、+21.0%，+20.0%，对应 EPS 为 0.77/0.94/1.12。目标价 15.4 元，对应 20 年

20 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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阳光电源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 18429.3  19962.2  22726.0  25098.6    营业收入 13003.3  15470.3  17694.2  20507.9  

  现金 4457.0  4710.1  5727.2  5647.1    减:营业成本 9906.8  11932.2  13619.5  15733.8  

  应收账款 7924.2  8476.9  9695.5  11237.2       营业税金及附加 46.5  46.4  53.1  61.5  

  存货 3339.4  3759.5  4104.5  4741.7       营业费用 918.4  1082.9  1238.6  1435.5  

  其他流动资产 2708.8  3015.8  3198.8  3472.7         管理费用 358.2  1163.9  1330.7  1541.7  

非流动资产 4389.8  5122.3  5683.6  6230.7       财务费用 7.9  -31.0  -51.9  -46.3  

  长期股权投资 170.3  216.9  263.5  310.1       资产减值损失     

  固定资产 2958.4  3647.8  4166.2  4670.3    加:投资净收益 22.5  30.0  34.5  39.7  

  在建工程                                                     其他收益 -740.0  -50.0  6.7  15.1  

  无形资产 108.1  104.5  100.9  97.3    营业利润 1047.8  1255.9  1545.4  1836.4  

  其他非流动资产 1153.0  1153.0  1153.0  1153.0    加:营业外净收支  -16.1  30.0  10.0  30.0  

资产总计 22819.1  25084.5  28409.6  31329.3    利润总额 1031.7  1285.9  1555.4  1866.4  

流动负债 12192.9  13562.5  15809.2  16940.0    减:所得税费用 120.2  141.4  171.1  205.3  

短期借款 516.0  120.0  452.8  362.9       少数股东损益 19.0  17.2  20.8  24.9  

应付账款 9338.1  10788.0  12313.6  12931.9    归属母公司净利润 892.6  1127.2  1363.6  1636.2  

其他流动负债 2338.8  2654.5  3042.9  3645.2    EBIT 1828.7  1294.9  1509.0  1800.4  

非流动负债 1871.4  1896.4  1921.4  2446.4    EBITDA 2048.5  1470.3  1717.4  2046.4  

长期借款 1596.0  1596.0  1596.0  1596.0                                                                               

其他非流动负债 275.4  300.4  325.4  850.4    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 14064.3  15458.9  17730.7  19386.4    每股收益(元) 0.61  0.77  0.94  1.12  

少数股东权益 160.6  174.7  191.7  212.1    每股净资产(元) 5.90  6.49  7.20  8.05  

归属母公司股东权益 8594.2  9450.9  10487.2  11730.7    发行在外股份(百万股) 1457.1  1456.8  1456.8  1456.8  

负债和股东权益 22819.1  25084.5  28409.6  31329.3    ROIC(%) 16.8% 12.9% 16.0% 16.5% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 11.9% 13.0% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 23.8% 22.9% 23.0% 23.3% 

经营活动现金流 2480.4  1723.3  1831.2  745.5    销售净利率(%) 6.9% 7.3% 7.7% 8.0% 

投资活动现金流 -1604.5  -803.6  -819.6  -843.1   资产负债率(%) 61.6% 61.6% 62.4% 61.9% 

筹资活动现金流 -20.2  -666.6  5.5  17.5    收入增长率(%) 25.4% 19.0% 14.4% 15.9% 

现金净增加额 864.4  253.1  1017.1  -80.1    净利润增长率(%) 10.2% 26.3% 21.0% 20.0% 

折旧和摊销 219.8  175.4  208.3  246.0   P/E 15.80  12.51  10.34  8.62  

资本开支 -561.9  -757.0  -773.1  -796.5   P/B 1.64  1.49  1.34  1.20  

营运资本变动 2012.4  306.6  192.3  -1207.1   EV/EBITDA 13.75  20.11  18.54  16.37  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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