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[Table_Main] 
逆变器逆势高增长，出货量盈利双增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,003 18,380 21,048 24,260 

同比（%） 25.4% 41.4% 14.5% 15.3% 

归母净利润（百万元） 893 1220 1507 1816 

同比（%） 10.2% 36.7% 23.5% 20.5% 

每股收益（元/股） 0.61 0.84 1.03 1.25 

P/E（倍） 30.40  22.23 18.01 14.94 
     

 

投资要点 

 半年报预增 25.08~35.30%，超预期：公司发布 20 年中报业绩预告，归母净

利润 4.16-4.50 亿元，同增 25.08~35.30%，Q2 业绩中值为 2.74 亿元，Q2 海

外疫情爆发，公司业绩仍同增 69.5%，环比增长 71.3%，超市场预期。预计

Q3/4 环比同比均持续增长。 

 外销+组串式占比提升驱动盈利能力增长：Q2 疫情对下游装机影响较大，

但公司上半年逆变器出货仍达 10~11GW，同比增长约 42%~57%，市占率

大幅提升。预计公司上半年逆变器毛利率 35%+，同比提升超 5 个百分点，

毛利率显著改善主要是由于（1）外销占比提升：公司 1~5 月出口 4.27GW，

市占率 17.6%，加上公司印度工厂年化 4GW 产能，预计公司上半年海外出

货约 7GW 左右，占公司总出货比例 64%~70%，同比提升 14~20 个百分点；

（2）组串式占比提升：公司今年上半年组串式逆变器占比约 55%+，同比

提升约 5 个百分点。 

 国内竞价项目超预期，Q3/4 环比继续高增长：国内今年竞价结果超预期，

规模约 26GW，同比+14%，下半年国内高增长确定性强，Q3 淡季不淡环比

Q2 应有所增长，Q4 最强旺季环比继续高增长。全年来看，国内装机 45GW+，

公司目标国内市占率约 25%，出货约 11GW+；海外疫情逐步恢复，下半年

应恢复高增长，全年看装机 80-90GW，公司目标出货约 12GW，对应市占

率 15%（19 年约 13%），同比提升 2pct。 

 EPC 以量补价，储能高增长亮点：公司今年 EPC 项目规划 2~3GW，虽然

受到竞价政策的影响，毛利率会有一定压力，但项目规模同比增长

33%~100%。截至 2019 年底，公司累计开发建设光伏、风力电站超 9GW，

是系统集成技术隐形冠军。 储能业务未来三年高速增长，今年储能业务收

入预计同比增长 100%，随着平价后全球光伏渗透率提升，储能平滑发电的

重要性凸显，看好公司储能业务持续增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：12.20、15.07、18.16

亿元，同比+36.7%、+23.5%，+20.5%，对应 EPS 为 0.84/1.03/1.25。目标价

23.69 元，对应 21 年 23 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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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 18.62 

一年最低/最高价 9.35/19.20 

市净率(倍) 3.11 

流通 A 股市值(百万

元) 
20187.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.99 

资产负债率(%) 59.07 

总股本(百万股) 1456.81 

流通 A 股(百万股) 1084.19  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《阳光电源（300274）年报点评：

业绩稳步增长，经营性现金流大幅改

善》2020-04-28 

2、《阳光电源（300274）：业绩符合

预期，出口快速增长》2020-01-22 

3、《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  
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半年报预增 25.08~35.30%，超预期：公司发布 20 年中报业绩预告，归母净利润 4.16-

4.50 亿元，同增 25.08~35.30%，Q2 业绩中值为 2.74 亿元，Q2 海外疫情爆发，公司业绩

仍同增 69.5%，环比增长 71.3%，超市场预期。预计 Q3/4 环比同比均持续增长。 

 

表 1：阳光电源分季度业绩摘要与测算 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2E 2020Q2 中值 2020HE 2020H 中值 

营收（亿元） 22.19  22.43  27.22  58.19  18.47  33.00~36.00 34.50  51.47~54.47 52.97  

同比(%) 30.1% 2.5% 55.6% 23.2% -16.8% 47.10%~60.47% 53.8% 15.33%~22.05% 19% 

归母净利润（亿元） 1.71  1.61  2.22  3.38  1.60  2.57~2.91 2.74 4.16~4.50 4.33 

同比(%) -15.6% -10.4% -1.1% 67.0% -6.8% 58.92%~79.99% 69.5% 25.08%~35.30% 30.2% 

扣非归母净利润（亿元） 1.48  1.39  1.78  4.41  1.47  2.21~2.55 2.38 3.68~4.02 3.85 

同比(%) -19.4% -11.0% -6.3% 158.0% -0.7% 59.64%~84.19% 71.9% 28.49%~40.36% 34.4% 

归母净利润/营收 7.7% 7.2% 8.1% 5.8% 8.6% 7.43%~8.42% 7.9% 7.85%~8.50% 8.2% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

外销+组串式占比提升驱动盈利能力增长：Q2 疫情对下游装机影响较大，但公司上

半年逆变器出货仍达 10~11GW，同比增长约 42%~57%，市占率大幅提升。预计公司上

半年逆变器毛利率 35%+，同比提升超 5 个百分点，毛利率显著改善主要是由于（1）外

销占比提升：公司 1~5 月出口 4.27GW，市占率 17.6%，加上公司印度工厂年化 4GW 产

能，预计公司上半年海外出货约 7GW 左右，占公司总出货比例 64%~70%，同比提升

14~20 个百分点；（2）组串式占比提升：公司今年上半年组串式逆变器占比约 55%+，同

比提升约 5 个百分点。 

 

图 1：阳光电源出口量及市占率 

 

数据来源：智新咨询，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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国内竞价项目超预期，Q3/4 环比继续高增长：国内今年竞价结果超预期，规模约

26GW，同比+14%，下半年国内高增长确定性强，Q3 淡季不淡环比 Q2 应有所增长，Q4

最强旺季环比继续高增长。全年来看，国内装机 45GW+，公司目标国内市占率约 25%，

出货约 11GW+；海外疫情逐步恢复，下半年应恢复高增长，全年看装机 80-90GW，公

司目标出货约 12GW，对应市占率 15%（19 年约 13%），同比提升 2pct。 

 

表 2：分省份竞价项目申报/进入补贴名单（万千瓦） 

省（区、

市） 

普通光伏电站 
全额上网工商业分布式

光伏 

自发自用、余电上

网工商业分布式光

伏 

合计 

申报 补贴 申报 补贴 申报 补贴 申报 补贴 

北京 0.0   2.0   6.8   8.8   

天津 30.8   0.3   6.6   37.7   

河北 365.3 357.3 1.4 1.1 5.3 0.0 372.0 358.3 

内蒙古 140.0 140.0 0.0 0.0 0.0 0.0 140.0 140.0 

辽宁 0.0   3.0   5.3   8.3   

上海 15.4 11.0 1.0 1.0 9.5 0.0 25.9 12.0 

江苏 0.0   0.0   3.6   3.6   

浙江 254.1 252.1 14.2 9.8 169.1 0.0 437.4 261.9 

安徽 47.3 47.3 0.8 0.8 17.3 0.0 65.3 48.1 

江西 253.2 216.2 8.0 7.8 38.5 0.0 299.6 224.0 

山东 99.6 94.6 8.8 8.8 29.4 0.0 137.8 103.4 

河南 26.2 22.7 1.6 1.6 14.5 0.0 42.3 24.3 

湖南 0.0   1.1   16.5   17.6   

广东 113.5   4.5   42.6   160.6   

广西 54.0 54.0 0.1 0.0 8.8 0.0 62.9 54.0 

重庆 9.0 3.0 1.4 1.4 0.1 0.0 10.5 4.4 

贵州 566.0 522.0 0.0 0.0 0.0 0.0 566.0 522.0 

陕西 161.5 146.5 0.9 0.9 12.4 0.0 174.8 147.5 

甘肃 0.0   0.3   5.2   5.5   

青海 200.0 200.0 0.0 0.0 0.0 0.0 200.0 200.0 

宁夏 472.0 407.0 0.1 0.0 3.0 0.8 475.1 407.8 

新疆自治区 60.0   0.0   0.0   60.0   

新疆兵团 39.2   0.0   0.0   39.2   

合计 2907.1 2562.9 49.5 33.0 394.3 0.8 3350.9 2596.7 

数据来源：能源局，东吴证券研究所 

EPC 以量补价，储能高增长亮点：公司今年 EPC 项目规划 2~3GW，虽然受到竞价

政策的影响，毛利率会有一定压力，但项目规模同比增长 33%~100%。截至 2019 年底，

公司累计开发建设光伏、风力电站超 9GW，是系统集成技术隐形冠军。 储能业务未来

三年高速增长，今年储能业务收入预计同比增长 100%，随着平价后全球光伏渗透率提
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

升，储能平滑发电的重要性凸显，看好公司储能业务持续增长。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：12.20、15.07、18.16 亿元，

同比+36.7%、+23.5%，+20.5%，对应 EPS 为 0.84/1.03/1.25。目标价 23.69 元，对应 21

年 23 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  22681.1  25978.1  28626.2    营业收入 13003.3  18380.5  21047.9  24260.0  

  现金 4457.0  4804.0  5990.9  5830.3    减:营业成本 9906.8  14278.7  16350.1  18792.2  

  应收账款 7924.2  10071.5  11533.1  13293.2       营业税金及附加 46.5  55.1  63.1  72.8  

  存货 3339.4  4498.8  4927.4  5663.4       营业费用 918.4  1286.6  1452.3  1649.7  

  其他流动资产 2708.8  3306.8  3526.7  3839.3         管理费用 358.2  1418.9  1582.2  1823.1  

非流动资产 4389.8  5122.3  5683.6  6230.7       财务费用 7.9  -32.4  -57.2  -53.0  

  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  -41.3  16.7  26.4  

  无形资产 108.1  104.5  100.9  97.3    营业利润 1047.8  1362.2  1708.7  2041.3  

  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  27803.4  31661.7  34856.9    利润总额 1031.7  1392.2  1718.7  2071.3  

流动负债 12192.9  16209.4  18878.8  20146.3    减:所得税费用 120.2  153.1  189.1  227.8  

短期借款 516.0  120.0  452.8  362.9       少数股东损益 19.0  18.6  22.9  27.7  

应付账款 9338.1  12909.6  14782.3  15445.7    归属母公司净利润 892.6  1220.5  1506.7  1815.8  

其他流动负债 2338.8  3179.8  3643.7  4337.7    EBIT 1828.7  1399.8  1666.9  1998.6  

非流动负债 1871.4  1896.4  1921.4  2446.4    EBITDA 2048.5  1575.2  1875.3  2244.6  

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  18105.8  20800.2  22592.7    每股收益(元) 0.61  0.84  1.03  1.25  

少数股东权益 160.6  175.9  194.7  217.3    每股净资产(元) 5.90  6.53  7.32  8.27  

归属母公司股东权益 8594.2  9521.7  10666.8  12046.8    发行在外股份(百万股) 1457.1  1457.1  1457.1  1457.1  

负债和股东权益 22819.1  27803.4  31661.7  34856.9    ROIC(%) 16.8% 13.9% 17.7% 18.2% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 12.8% 14.1% 15.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 23.8% 22.3% 22.3% 22.5% 

经营活动现金流 2480.4  1839.6  2035.3  708.2    销售净利率(%) 6.9% 6.6% 7.2% 7.5% 

投资活动现金流 -1604.5  -803.6  -819.6  -843.1   资产负债率(%) 61.6% 65.1% 65.7% 64.8% 

筹资活动现金流 -20.2  -688.9  -28.8  -25.6    收入增长率(%) 25.4% 41.4% 14.5% 15.3% 

现金净增加额 864.4  347.0  1186.9  -160.5    净利润增长率(%) 10.2% 36.7% 23.5% 20.5% 

折旧和摊销 219.8  175.4  208.3  246.0   P/E 30.40  22.23  18.01  14.94  

资本开支 -561.9  -757.0  -773.1  -796.5   P/B 3.16  2.85  2.54  2.25  

营运资本变动 2012.4  328.4  251.5  -1426.2   EV/EBITDA 20.11  28.72  25.56  22.15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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