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[Table_Main] 
清洁能源转换 全球领跑者 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,003 16,353 21,838 26,041 

同比（%） 25.4% 25.8% 33.5% 19.2% 

归母净利润（百万元） 893 1312 1908 2518 

同比（%） 10.2% 47.0% 45.4% 32.0% 

每股收益（元/股） 0.61 0.90 1.31 1.73 

P/E（倍） 47.02  32.00  22.00  16.67  
     

 

投资要点 

 技术、品牌、渠道优势显著，铸就阳光知名品牌。成立于 1997 年，深
耕逆变器 20 余载，国内光伏开始推广的 2010 年，即成为国内逆变器
龙头，其后一直稳居第一，以集中式逆变器起家，逆变器品类丰富，
16 年起拓展组串式逆变器，今年占比预计提升至 60%，15 年开始重点
拓展海外市场，近三年全球市占率保持 15%左右，稳居前三，截至 20

年 6 月底累计装机突破 120GW。13 年起抓住国内光伏爆发机会拓展到
下游电站业务，19 年 EPC 全球市占率第二；14 年进军储能，16 年至
今储能系统装机稳居全国第一。创始人曹仁贤老师出身，注重研发投
入，19 年底技术人员超 1600 人，占比 42%，专利储备 1401 项，19 年
研发投入 6.4 亿元，占收入比重 4.9%；近 5 年逐步全球化销售渠道布
局，建立 110 多个服务网点，逆变器远销 100 多个国家，已成为行业
内极具影响力的光伏企业。 

 紧抓逆变器海外发展机遇，一举成为出口第一品牌，超预期增长可期。
随着国内逆变器进入者增多，国内逆变器行业成为蓝海市场，价格在 13-

15 年间下降显著，利润率压缩明显；而海外逆变器价格很高利润丰厚，
公司 15 年起开始出海布局，19 年海外出货 9GW 首次超过国内，收入
占比也提升至 50%。当前逆变器海外价格普遍 3-6 毛/W，远高于国内 1-

2 毛/W，国内逆变器跟海外相比，迭代速度快、产品性能相当、价格优
惠 30%以上，今年海外逆变器替代明显加速，海外光伏市场大体持平，
国内逆变器企业出口普遍增长 50%以上，同时华为出口部分受限，在大
电站领域阳光优势显著加倍受益，1-5 月逆变器出口 4GW+，全年预计
出口 14GW+，增长 50%+，海外毛利率 40%+，贡献主要利润增量。明
年海外光伏需求高增长，海外市占率进一步提升 2%至 20%+，阳光逆变
器出口有望再迎超预期增长。 

 EPC 稳健增长，储能前瞻布局，渠道共享，协同发展。19 年公司 EPC

全球市占率第二，累计开发建设超 12GW，开发运营保持 100%成功率，
今年计划 3GW 项目，以量补价，长期将保持每年 20-40%稳健增长。公
司是储能逆变器及储能系统双龙头，预计今年收入超 10 亿元，随强制
配储政策密集落地和储能经济性拐点临近，未来有望爆发式增长。逆变
器、储能与 EPC 三大业务共享渠道、协同发展，作为未来业绩增长点的
潜力逐步显现。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司是全球逆变器+储能+EPC 龙头，逆变
器海外出货高增长，组串式占比迅速提升，储能前瞻布局，EPC 稳健增
长，我们预计公司 20-22 年收入为 163.53/218.38/260.41 亿元，同比
+25.8%/+33.5%/+19.2%，归母净利润为 13.12/19.08/25.18 亿元，同比
+47.0%/+45.4%/+32.0%，给予公司 21 年 33 倍 PE，对应目标价 43.23
元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧，价格下降超预期等 
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1.   基本情况：核心竞争优势显著，龙头地位无可撼动 

1.1.   发展历程：深耕逆变器 20 余载，向下游电站及储能拓展 

阳光电源成立于 1997 年，专注于逆变器的自主研发与制造，产品覆盖户用、组串

式、集中式和集散式四种类型，自 13 年起逆变器出货量和市占率保持全球第二位，截

至 2020 年 6 月底累计装机突破 120GW，属逆变器行业龙头；同时，公司依托逆变器产

品逐步向下游工程及运营延伸，2013 年开始拓展电站业务，目前市场份额已迅速提升至

全球第二；2014 年与三星 SDI 合资建厂开始进军储能电池与电源业务，强强联合，2016

年以来储能系统装机稳居全国第一，已成为全国排名前五的锂电储能制造商。 

 

图表 1：阳光电源发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   管理层：股权结构集中，管理层技术出身，具备行业战略眼光 

公司股权结构集中，管理层大部分是技术出身。公司董事长曹仁贤直接和间接持有

31.5%，是公司实际控制人，股权结构比较集中。阳光电源管理团队大部分是技术出身，

在太阳能、风能发电领域研究 20 余年，已成为我国太阳能、风能发电的行业专家，具

备技术前瞻和市场发展的战略眼光，引领整个行业的进步。 

 

图表 2：阳光电源股权结构集中（截至 2020 年 10 月 22 日） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 3：阳光电源高管层大部分是技术出身 

姓名 任职 教育背景 工作经历 

曹仁贤 董事长 博士 

现任第十三届全国人大代表,中国光伏行业协会副理事长,中国电源学会副理事

长,合肥工业大学博士生导师；2007 年 8 月至今任阳光电源股份有限公司董事

长,总经理.现任阳光电源股份有限公司董事长兼总裁。 

赵为 董事 博士 曾任本公司研发中心副主任,副总经理,董事.现任本公司副董事长,高级副总裁。 

郑桂标 董事 硕士 曾任本公司副总经理,董事.现任本公司董事,高级副总裁。 

李宝山 独立董事 本科 
曾任发改委能源研究所研究实习员,农业部农业工程设计研究院工程师,科技部

高新司副处长,处级调研员,副巡视员；中国可再生能源学会副理事长。 

周岩峰 副总裁 硕士 
历任华为电气研发工程师,艾默生网络能源研发部门经理,浙江海得新能源公司

总经理,阳光电源股份有限公司副总经理;现任本公司副总裁。 

邓德军 副总裁 本科 
曾先后任职于马鞍山钢铁股份有限公司,富士康科技集团,飞利浦电子公司,长城

开发科技股份有限公司。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   核心竞争力：品牌影响力+研发实力+全球化生产销售布局 

1.3.1.   深耕光伏行业 20 余载，形成良好的品牌影响力 

董事长是光伏行业领袖，具备重要的行业影响力。曹仁贤董事长专注于可再生能源

发电领域研究 20 余年，是中国光伏行业协会副理事长、中国电源学会副理事长。曹董

事长有 50 多项科研成果和专利，先后主持承担了 10 多项国家“十五”、“十一五”重大

科研攻关项目。作为全国人大代表，他多次提出可再生能源发展建议，主持起草了 3 项

国家标准，在可再生能源发电领域具有重要影响力。 
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100%可融资性居全球首位，具备良好的品牌影响力。由于海外项目主要依靠融资

进行，因此可融资性是获得项目重要前提。海外主流银行的可融资性验证需要很多案例

和认证的积累，不断提高评级，目前阳光电源已经基本做到全球主流银行融资的覆盖，

根据 BNEF 的 2019 年和 2020 年组件与逆变器融资价值报告中的排名，阳光电源连续两

年在可融资方面位列全球第一，是全球唯一具备 100%融资价值的逆变品牌。一方面说

明相比于其它光伏品牌，阳光电源逆变器更易帮助项目开发商获得银行融资，利于绑定

长期客户群体；另一方面说明公司逆变器在产品质量、产品在电站中的运行表现以及本

地支持和长期可靠性方面表现突出，利于海外布局的拓展和市占率的提升。 

 图表 4：BNEF 2020 年逆变器企业可融资性情况 

 

 

 数据来源：BNEF、智新咨询，东吴证券研究所 

1.3.2.   研发实力雄厚，引领行业产品升级迭代 

持续加大研发投入，技术人才储备充足，研发实力雄厚。公司 19 年研发支出 6.36

亿元，同比增 32%，技术人员共 1627 人，占比达 42%，远高于同行业竞争对手。持续

的研发投入和充足的技术人才引入助力公司技术发展走在行业前列。 

 

图表 5：研发支出及研发支出占总营收比重情况  图表 6：2019 年公司技术人员占比高达 42% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

技术储备充足，累计获得 1401 项专利权。截至 20 年上半年公司累计获得专利权

1401 项，覆盖集中式和组串式逆变器、EPC、储能等多个领域，其中发明专利 577 件、

实用新型专利 732 件、外观设计专利 112 件，另有 233 项新增专利申请。与同行企业相

比，阳光电源专利数目遥遥领先，充分证明公司的研发实力和创新能力。依托领先的技

术储备，公司还积极推动行业内相关标准的制定和优化，已先后组织起草了多项中国国

家标准。 

图表 7：截至 20 年上半年公司已累计获得 1401 项专利（项） 

 

数据来源：Wind、公司官网，东吴证券研究所 

产品品类齐全，是行业内唯一覆盖四种逆变器的企业。公司逆变器覆盖户用、组串

式、集中式和集散式四种类型，涵盖 3~6800kW 功率范围，最大转换效率达到 99%+，

全面满足各种类型光伏组件和电网并网要求，高效稳定运行于高温、高湿、高海拔等各

种自然环境，已批量销往 60 多个国家，全球累计实现逆变设备装机超 120GW。 

1.47

2.62

3.52

4.82

6.36

3.01

4.3%
4.4%

5.8%

0%

5%

10%

0

5

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年H
阳光电源研发支出(亿元) 锦浪科技研发支出(亿元)
固德威研发支出(亿元) 阳光电源研发支出占总收入比重
锦浪科技研发支出占总收入比重 固德威研发支出占总收入比重

123 137 
226 

1,627 

23%
19%

25%

42%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

上能电气 锦浪科技 固德威 阳光电源

技术人员（人） 占比

279

406

542

737

1002

1232

1401

36 45 51 51 51 56
141 159 175 200 209 211 213

77

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年H

阳光电源 锦浪科技 科士达 固德威



 

9 / 34 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图表 8：公司逆变器应用场景及范围 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司对上百个元器件的设计优化，不断提升逆变器的转化效率、适配等级、智能管

理水平等，契合下游需求创新研发，实现产品升级迭代： 

1）提升转换效率。公司通过采用 SiC、GAN 等新型半导体材料、高效的磁性材料、

性能优异的 DSP、五电平等新型拓扑结构的应用等配套下游高效率需求，在组串式逆变

器 SG136TX、SG225HX 中最大转换效率已达到 99.01%。 

2）提升电压适配等级。为降低成本、减少损耗，针对海外大型地面电站，公司发布

了新一代 1500V 集中逆变器 SG3400HV。该产品额定功率为 3.4MW，两台逆变器可以

组成 6.8MW 的方阵，在节省投资及运维成本方面优势显著。 

3）提升智能管理水平。公司以逆变器为核心，发布阳光智维 S3—电站级托管式运

维，依托智慧能源管理平台接入各类光伏电站，通过现代化物联网等新技术，实现全生

命周期的电站级托管式运维，降低运维成本，提升发电量 3%以上。 

图表 9：公司新产品及其特点 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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1.3.3.   进一步拓展全球化的生产和销售渠道布局 

销售服务体系全球布局，多点开花。公司深耕逆变器行业二十余载，建立起全球化

的营销和运营服务网络。1）积极扩大新兴市场布局。公司依据不同国别市场的需求，进

行产品和服务的本地化，截至 20 年上半年公司在越南市场份额 40%，泰国、马来西亚、

菲律宾市场份额 30%左右，均位列当地市场第一；在巴西分布式市场排名第一，在澳洲

户用市占率超 20%；2）强化成熟市场布局。公司进一步拓展欧美销售服务网络，配备

了完善的技术支持，已成为美洲最大的“组串+集中”逆变器供应商。目前在全球已建设

20 多个分公司，110 多个售后服务网点，海外销售网络全面铺开，强化全球化支撑能力

体系，提升全球影响力。 

阳光产业园二期+东南亚设厂，未来 3-5 年内总产能达到 100GW。到 20 年上半年

公司总产能 30GW 左右。为满足行业爆发式增长，公司需进行产能扩充，计划即将开始

阳光产业园二期建设，预计明年底投产，到 22 年总产能将提升至 80GW（光伏 50gw+

储能 15GW+风电 10GW），公司计划未来 3-5 年内总产能达到 100GW（光伏 60gw+储能

20gw+风电 20gw）。海外工厂部分，18 年底印度工厂投产，19 年逆变器出货 1GW 左右。

公司在印度建厂，一方面可以享受印度的人口红利，本地进行制造和安装，可降低人工

成本和物流费用；另一方面可以规避印度及海外某些国家的竞争保护，在印度本地销售

减免 25%关税，外供美国的关税也相应降低。公司计划在东南亚再建工厂，做小功率逆

变器，以配套东南亚地区不断增长的需求。 

图表 10：公司产能建设预测（GW） 

  2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

光伏 18.5 21.5 23 33.5 49.5 61 66 

产业园一期 18 20 20 20 25 25 25 

产业园二期    10 20 30 35 

印度工厂 0.5 1.5 3 3 3 3 3 

东南亚工厂    0.5 1.5 3 3 

储能 3 3 5 10 15 20 20 

风电 7 8 10 13 15 20 20 

合计 28.5 32.5 38 56.5 79.5 101 106 
 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.4.   营收稳步增长，近五年复合增速达 23% 

公司总体营收实现稳步增长，近五年复合增速达 23%。18 年得益于电站及储能业

务的迅速发展，平滑行业政策波动，总体营收保持增长态势，近五年复合增速达 23%，

近十年营收复合增速达 53%。20 年上半年得益于行业需求爆发，逆变器海外出货的大幅

增加，公司实现营收 69 亿元，同比增长 56%。 
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光伏逆变器业务毛利占比提升至 63%。光伏逆变器及电站系统集成是公司主营业

务，占比超 90%。受益于公司逆变器外销+组串式占比提升，20 年上半年光伏逆变器对

毛利的贡献逐渐增大，占比达 63%，是公司盈利的主要来源。 

图表 11：2014-2020 年公司营收稳步增长（亿元）  图表 12：光伏逆变器业务毛利占比提升至 63% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

净利润重回正增长，费用管控良好。18 年受行业政策波动，归母净利润出现明显下

滑；19 年随行业景气度回升，盈利迅速恢复，实现归母净利润 8.93 亿元，同增 10%；

20 年上半年归母净利润 4.46 亿元，同增 34%。 

公司费用控制良好，管理费用率维持在 7%左右，其中 20 年上半年因疫情停工，管

理费用率迅速下降至 3%；销售费用率略有上升，主要是近年来公司开拓海外业务，销

售人员增加所致。20 年上半年公司销售费用率、管理费用率（含研发）、财务费用率分

别为 6.81%/2.66%/-0.14% 。 

图表 13：2019 年公司归母净利润重回正增长（亿元）  图表 14：2013-2019 年公司费用管控良好 

 

 

 

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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盈利略有下滑，逐渐企稳回升。得益于光伏行业发展，2017 年公司毛利率、净利率

均明显增长，分别达 27%、11%，其中逆变器毛利率达到 39%。18-20 年上半年总体毛

利率和净利率略有下滑，主要是光伏政策变动致使国内需求减弱、逆变器价格降速超过

成本降速所致，20 年上半年毛利率和净利率分别为 20%、7%，逐渐企稳回升。 

 

图表 15：2018-2019 年盈利能力略有下滑（亿元）  图表 16：2013-2019 年分业务毛利率情况（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 

 

1.5.   股权激励：完成多次股权激励，绑定核心管理及技术人员 

完成多次股权激励，主要覆盖中层管理及核心技术人员。近三年公司累计发布 6333

万股限制性股票，占公司总股本的 3.87%，激励对象包括董事、中高级管理人员、核心

业务（技术）人员等 600 余人。充分的股权激励激发了公司中高层管理与技术人员积极

性，利于公司深入绑定核心管理及技术人员；同时也展现了公司重人才的经营策略，体

现了公司持续增长的决心。 

图表 17：阳光电源股权激励情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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股权激励计划 草案公告日 授予日 解禁年份 授予人数
授予价格
(元/股)

公告日
收盘价
(元/股)

授予数量
(万股)

占总股
本比例

2013年股票期权激励计划 2013/8/13 2013/9/29 2014-16 155 5.055 10.18 936 0.16%

2013年限制性股票激励计划 2013/8/13 2013/9/29 2014-16 155 5.27 10.18 468 0.16%

2013年预留限制性股票激励计划 2013/8/13 2014/7/23 2015-17 41 7.99 14.9 100 0.15%

2013年预留股票期权激励计划 2013/8/13 2014/7/23 2015-17 41 15.69 14.9 100 0.15%

2017年限制性股票激励计划 2017/3/18 2017/5/23 2018-22 497 5.26 5.26 3446 2.37%

2017年预留限制性股票激励计划 2017/3/18 2018/3/21 2019-21 107 8.88 5.26 398 0.27%

2018年限制性股票激励计划 2018/12/12 2019/1/9 2020-22 139 4.66 4.66 735 0.51%

2018年预留限制性股票激励计划 2018/12/12 2019/12/26 2020-22 38 5.3 4.66 150 0.10%

6333 3.87%合计
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图表 18：公司股权激励解锁业绩条件 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   逆变器行业：国内企业傲立全球，逆变市场空间广阔 

2.1.   逆变器是唯一具备智能化控制能力的环节 

逆变器是整个光伏系统唯一具备智能化控制能力的环节。逆变器是指将直流电变成

频率、幅值可调的交流电的电力电子设备，是光伏发电系统的主要部件之一。逆变器通

过电力电子开关器件（IGBT、MOSFET 等）高频率开合来“调整”电压波形，其主要功

能是将光伏太阳能板产生的可变直流电压转换为市电频率交流电。逆变器处于产业链中

游，连接光伏方阵和电网，目前光伏的后运维市场发展迅速，而逆变器是整个光伏系统

唯一具备智能化控制能力的环节。 

图表 19：逆变器处于光伏产业链中游 

 

数据来源：根据公开资料自制图表，东吴证券研究所 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

扣非净利润(万元) 9,900  10,890  11,880 

营业收入定基增长率 20% 35% 50%

扣非净利润(万元) 9,900  10,890  11,880 

营业收入定基增长率 20% 35% 50%

扣非净利润(万元) 10,890  11,880 

营业收入定基增长率 35% 50%

扣非净利润(万元) 10,890  11,880 

营业收入定基增长率 35% 50%

2017年限制性股票激励计划 营收、净利润定基增长率 20% 40% 60% 80%

2017年预留限制性股票激励计划 营收、净利润定基增长率 40% 60% 80%

营业收入定基增长率 20% 40% 60%

净利润定基增长率 15% 30% 45%

营业收入定基增长率 40% 60%

净利润定基增长率 30% 45%

2013年预留限制性股票激励计划

2018年限制性股票激励计划

2018年预留限制性股票激励计划

2013年股票期权激励计划

2013年限制性股票激励计划

股权激励解锁业绩条件

2013年预留股票期权激励计划
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光伏逆变器种类众多，按其适用场景分类可以分为微型逆变器、组串式逆变器和集

中性逆变器。集中式光伏逆变器（发电功率>500kW）广泛应用于荒漠、高原、商业屋顶

等大、中型光伏发电系统；组串式光伏逆变器（单体发电功率一般不超过 100kW）广泛

应用于住宅、商业屋顶、农场等中小型光伏发电系统；微型逆变器（发电功率≤1000W）

则主要应用于住宅等小型发电系统场景中。 

图表 20：根据不同适用场景分为三大类 

 

数据来源：公开资料整理，东吴证券研究所 

 

2.2.   竞争格局：一超多强，国内企业傲立全球 

人口红利+技术升级加速国产替代，全球市场一超多强格局已形成。2013 年随国内

光伏市场崛起，华为、阳光等国内企业顺势而起，随技术升级、产能扩张，国内企业的

出货量快速增长，逐步实现国产替代。得益于国内人口红利带来的低成本优势以及更快

的技术迭代带来的产品降本优势，2016 年起国内企业陆续出海，实行以价换量策略，售

价比国外低 50%以上，性价比优势逐渐显现，逐步获得海外认可，市占率迅速提升，逐

渐成长为逆变器行业全球龙头。 

从全球逆变器的 CR10 来看，国内企业占比由 13 年的 12%提升至 19 年的 48%，国

内龙头比例逐步提升。从全球的企业出货量来看，华为、阳光、锦浪、上能电气、特变

电工等国内企业的市占率遥遥领先海外企业，总体份额接近 50%，占据全球市场近半壁

江山，全球逆变市场已形成一超（中国）多强（欧美日）的格局。 
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图表 21：逆变器厂商全球份额变化情况  图表 22：逆变器前十大企业中，国内企业占比提升 

 

 

 

数据来源：智新咨询，东吴证券研究所  数据来源：GTM，东吴证券研究所 

行业整体集中度明显提升，龙头市占率仍有较大上行空间。2012 年至今逆变器行业

集中度不断提升，CR10 由 48%提升至 73%，CR5 由 39%提升至 54%，CR3 由 33%提升

至 43%，且 2016 年起全球逆变器行业龙头华为、阳光电源、SMA 地位稳固，市占率遥

遥领先，到 2019 年全球市占率分别达到 22%、13%、8%。但从近三年集中度变化来看，

整体行业集中度稳中略降，主要是由于海外大厂 SMA、ABB 等企业份额下降，其份额

被国内逆变器新势力如锦浪科技、固德威、古瑞瓦特抢夺。 

相较于其他环节，逆变器行业的集中度仍较低，这主要是产品的非同质化所致。由

于逆变器产品标准化难度较大，不同国家有不同的电网标准，需要配套不同类型的逆变

器来适用电网要求，因此逆变器的龙头份额还比较低，仍有较大的上行空间。 

图表 23：2012 年至今逆变器行业集中度明显提升  图表 24：2019 年逆变器市场份额 

 

 

 

数据来源：GTM、HIS，东吴证券研究所  数据来源：SPE、CPIA、HIS，东吴证券研究所 
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2.3.   国内龙头出海，加速全球市场的国产化渗透 

海外市场高增速，替代空间较大。18 年起由于政策延宕国内装机疲软，市场重心再

度切换回海外，我们测算 2019 年国内逆变器市场价值量仅 60 亿+，海外市场价值量 500

亿+，占比超 85%。我们对 2019 年全球企业的市场份额进行拆解，国内企业在海外市场

的收入 162.9 亿，占比仅 27.3%，而国外企业高达 370+亿，占比 62.1%，说明海外市场

仍具有较大的国产化替代空间。  

国内龙头出海，出口市占率快速提升。从国内企业出口来看，19 年 1 月至今，除华

为外国内其他逆变器龙头出口市占率迅速提升，原因主要有：1）产业链价格 18 年经历

了较大跌幅，国外企业成本较高陆续退出；2）由于海外对逆变器产品品质和可靠性的要

求高，而对价格敏感性相对较低，因此海外的售价和毛利率高于国内。国内企业产品成

本低，售价比国外低 50%以上，性价比优势逐渐显现。19 年起加速全球逆变器市场的国

产化渗透，国内企业的海外出货量同增 60%+，在海外市场份额已提升至 55%左右，我

们预计 20 年将继续提升至 60%左右，未来有望提升至 80%以上。 

图表 25：全球逆变器市场空间测算  图表 26：2019 年海外市场逆变器格局（按出货量） 

 

 

 

数据来源：智新资讯、伍德麦肯锡，东吴证券研究所  数据来源：伍德麦肯锡，东吴证券研究所 

中美关系紧张致使华为出口受限，让出市场份额，给予其他国内龙头瓜分市场的机

会。从海外出口来看，2019 年海外市场中华为占据 17%的市场份额，位列第一，但由于

美国元器件断供、华为对美出口受限，迫使华为逐渐退出美国市场，因此华为海外的市

场份额迅速下降。以海关出口金额计算的市占率来看，2019 年华为出口市占率 21%左

右，到 20 年 1-5 月份下降至 15%，说明华为已让出 6.7%的出口市场份额，国内其他龙

头企业顺势瓜分。 

从逆变器类型来看，华为生产的以大型组串式逆变器（>100kW）电站应用为主，而

国内龙头阳光电源在大型地面电站的逆变器研究和生产上积累深厚，组串式逆变器占比

从 17 年的 30%+提升到 20 年上半年 55%+；锦浪科技专注于组串式逆变器研发制造，



 

17 / 34 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

今年已推出应用在地面电站上 255kW 的组串式逆变器；固德威组串式逆变器已得到海

外认可，正着力进行美国市场的布局。因此华为在美国市场的逐步退出，将直接利好阳

光电源、锦浪科技、固德威的份额扩张。 

图表 27：华为出口市场份额（按金额）逐步下降  图表 28：2019 年海外市场逆变器格局（按出货量） 

 

 

 

数据来源：智新资讯，东吴证券研究所  数据来源：伍德麦肯锡、智新咨询，东吴证券研究所 

2.4.   组串式占比快速提升，行业开始向专业化生产过渡 

组串式逆变器盈利明显高于集中式。从国内逆变器企业来看，锦浪科技和阳光电源

的组串式出货量占比较高，整体毛利率明显高于其他企业，这主要是由于集中式逆变器

多应用于集中电站和大型分布式，客户多为电站商，2B 模式低单价、低毛利率；组串式

逆变器多应用于中小型分布式和户用，客户为经销商、集成商和安装商，其下游更多为

个人消费者，类 C 端属性毛利率较高。 

逆变器市场已转变为组串式逆变器为主。随技术不断进步，组串式逆变器成本迅速

下降，目前已接近于集中式逆变器成本，促使组串式应用与占比不断扩大。组串式逆变

器在中东部地区的应用逐步展开，分布式的应用领域不断增加、电站使用也迅速推广。

在渗透电站+分布式光伏比例提升双因素驱动下，组串式占比进一步提升，由 16 年 32%

提升至 19 年的 60%，我们预计集中式占比将进一步收缩，组串式占比将继续提升，到

20 年国内组串式出货量占比将提升至 62%，到 25 年达到 70%。 

图表 29：国内组串式逆变器占比逐渐提升  图表 30：出货量中组串式占比高的公司毛利率更高 
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数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

逆变器生产向高盈利的专业化生产过渡。目前国内厂商广泛布局组串式和户用，主

打户用市场的小型组串式逆变器厂商古瑞瓦特、固德威、科士达、锦浪科技等组串式逆

变器厂商崭露头角。对标海外的专业化厂商，更加聚焦细分市场，以差异化的产品形成

高盈利，以 Solaredge 和 Enphase 为主要代表。1）Solaredge 是老牌美国组串式逆变器企

业，专注于小型组串式逆变器生产，受益于美国光伏市场迅速扩张及逆变器产品的价格

上涨，公司净利润高速增长，毛利率近年来保持在 33%左右。2）Enphase 是美国最大的

微型逆变器生产厂商，微逆市占率 80%以上。公司推出最新一代 IQ7 微型逆变器，出货

占比达到 98%，单个商品价值量由 35 美元/台提升至 51 美元/台，量价齐升，盈利爆发。 

 

图表 31：Solaredge 毛利率和净利率情况  图表 32：Enphase 毛利率和净利率情况 

 

 

 

数据来源：智新咨询，东吴证券研究所  数据来源：伍德麦肯锡、智新咨询，东吴证券研究所 

2.5.   需求测算：20 年新增+替换需求 130GW，25 年达 400GW 

全球平价时代到来，装机增长确定性强，市场空间持续放大。短期来看，国内竞价

超预期，下半年中国市场确定性强，贡献全球装机主要增量，预计全年中国装机 40-45GW，
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海外欧美已经实现平价，20 年新增装机预计 80-90GW，全球装机有望达到 120-130GW，

同比增 4-13%。长期来看，随光伏发电成本逐步降低、储能快速导入，光伏发电在新增

装机中具备成本优势，光伏发电增量占全球总发电量增量中的比例逐步提高，2025 年光

伏渗透率约 8%，新增装机超 370GW，2030 年渗透率 19.32%，新增装机超 1000GW。 

图表 33：光伏装机空间测算 

电力能源结构 
发电量:世界

（TWh） 
YOY 

光伏发电量

（TWh） 

光伏累计装机量

（MW） 

光伏利用

小时数 

光伏占发电

总量的比例 

光伏新增

（GW） 

2015 24,286.92  1.54% 260.01  224,933  1298  1.07% 47  

2016 24,956.90  2.76% 328.18  301,562  1247  1.31% 75  

2017 25,676.60  2.88% 442.62  401,682  1259  1.72% 99  

2018 26,614.80  3.65% 584.63  504,082  1291  2.20% 104  

2019 27,004.66  1.46% 724.09  619,082  1289  2.68% 115  

2020E 27,463.74  1.70% 887.08  745,655  1300  3.23% 127  

2021E 28,013.01  2.00% 1,081.30  917,887  1300  3.86% 172  

2022E 28,587.28  2.05% 1,326.45  1,122,805  1300  4.64% 205  

2023E 29,187.61  2.10% 1,622.83  1,373,859  1300  5.56% 251  

2024E 29,815.15  2.15% 1,988.67  1,685,634  1300  6.67% 312  

2025E 30,471.08  2.20% 2,434.64  2,059,965  1300  7.99% 374  

2026E 31,156.68  2.25% 2,975.46  2,517,671  1300  9.55% 458  

2027E 31,873.28  2.30% 3,630.37  3,067,510  1300  11.39% 550  

2028E 32,622.31  2.35% 4,426.85  3,743,024  1300  13.57% 676  

2029E 33,405.24  2.40% 5,408.31  4,577,451  1300  16.19% 834  

2030E 34,223.67  2.45% 6,612.01  5,594,877  1300  19.32% 1,017  
 

数据来源：BP，东吴证券研究所 

2020 年逆变器替换市场需求 8.7GW。由于逆变器中 IGBT 等电子元器件使用年限

一般 10-15 年，早期户用的组串式逆变器预期寿命仅为 5-10 年，这就要求在组件 25 年

的运营周期中，至少需要更换一次逆变器，随着前期光伏装机量的提升，替换需求将快

速提升，预计 2020 年全球逆变器替换需求达 8.7GW，2025 年 27GW 左右。 

2020 年整体逆变器市场需求超 130GW，未来空间将继续增大。我们预计 2020 年

全球逆变器市场总需求超 130GW（127GW 新增+8.7GW 替换），到 2025 年总需求超

400GW 左右(374GW 新增+27GW 替换)。 

图表 34：逆变器替换市场规模（GW）  图表 35：全球逆变器市场规模（GW） 
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数据来源：IHS，东吴证券研究所  数据来源：IHS，东吴证券研究所 

 

3.   逆变器：外销+组串式占比提升，提价降本盈利增强 

3.1.   率先受益于华为出让市场，海外出货量增长确定性强 

海外出货量高速增长，盈利水平明显提升。基于公司良好的产品制造和渠道布局，

逆变器产品得到了海外市场的普遍认可，16 年起海外出货量持续增长，到 19 年公司海

外出货量为 9GW，同比增长 88%，海外出货占比为 53%，首次超过国内。预计今年全

年海外出货量有望达 15GW，同比+67%，明年继续大幅增长。同时，得益于海外的高价

格高毛利，逆变器业务的盈利改善，19 年逆变器整体毛利率回升至 34%，公司海外总体

毛利率达到 41%，较国内高出 20 多个百分点。 

图表 36：海外出货量持续增长，增速超过国内（MW）  图表 37：公司总体业务的海外毛利率明显高于国内 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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率先受益于华为出让市场，出口市占率有望进一步提升。阳光电源处于行业龙头，

19 年出口市占率 12.5%，仅次于华为。今年上半年华为受元器件断供、对美出口受限等

影响，逐渐退出美国市场，我们预计华为出让的市场将最有可能由阳光电源取得，主要

因为华为出口的大型组串式逆变器（>100kW）以电站应用为主，而阳光电源在大型地面

电站的逆变器研究和生产上积累深厚，产品和服务广受海外国家认可，有望率先受益于

华为出让市场。从20年1-5月的出口金额计算的市占率来看，华为1-5月市占率为14.8%，

较 19 年下降 6.7pct，阳光电源 1-5 月市占率为 13.9%，其中就 5 月单月市占率而言，阳

光电源反超华为，达到 15.4%，且公司在美国市场市占率超过 30%。我们预计 20 年阳

光电源出口市占率有望跃居行业首位。 

图表 38：20 年 5 月公司出口市占率超过华为 

 

数据来源：智新咨询，东吴证券研究所 

3.2.   加大组串式布局，出货占比不断提升 

组串式逆变器毛利高于集中式，组串式占比的提升，将带来盈利明显改善。组串式

逆变器价格始终高于集中式，到 2019 年仍有 0.1 元/W 的价差，且随着技术进步和产能

扩大，成本逐渐降低，公司抓住机会加大组串式的研发和布局，通过组串式的高价格低

成本将持续改善逆变器的盈利水平。近年来公司组串式逆变器出货量持续增长，出货占

比保持平均每年 10 个百分点的提升速度，到 2019 年集中式和组串式出货占比各 50%。

到 20 年上半年公司组串式逆变器占比提升至 55%+，同比提升约 5pct，到今年年底预计

组串式：集中式为 60%：40%，符合全球需求的比例。长期来看，随组串式应用范围越

来越广阔，公司组串式出货量和占比将继续提升。 

图表 39：公司组串式逆变器主要产品  图表 40：组串式逆变器价格始终高于集中式（元/W） 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

3.3.   多措并举，降本显著 

降本多措并举，叠加海外+组串式占比提升，盈利能力不断增强。公司基于二十年

逆变器的生产经验，多措并举降低成本：1）生产集成化在逐步提升，可实现多种产品共

平台大批量生产，规模效应下成本逐渐降低；2）原材料在总成本中的占比为 90%左右，

公司通过长期供应链管理，使用更有性价比的原料器件；3）进行电路设计优化，对元器

件的使用效率提升，进一步改善系统能效。公司多措并举，提高了运营效率，叠加海外

出货量增长和组串式占比的提升，20 年上半年公司逆变器的销售单价企稳回升，生产成

本逐渐降低，盈利能力持续增强。 

图表 41：主流逆变器厂商海外销售单价对比（元/W）  图表 42：公司毛利率处于第一梯队 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.4.   逆变器：受益于行业需求爆发，未来三年出货盈利高增长 

逆变器为公司传统核心业务，近年来受益于行业发展，营收保持增长态势，近五年

复合增速达 13%。其中 18 年因光伏补贴政策影响，营收持平，毛利出现明显下滑，由

17 年 14.26 亿元的高点下滑至 11.95 亿元。19 年公司持续推动产品迭代升级，加速海外
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业务拓展，营收和毛利开始回升，19 年实现营收 39.42 亿元，同比增长 7%，毛利 13.3

亿元，毛利率提升 2pct 达到 34%。20 年上半年得益于海外出货量大幅增长，实现营收

27 亿元，同增 60%。 

图表 43：光伏逆变器收入稳中有增（亿元）  图表 44：逆变器毛利率稳定在 30%以上（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 

 

市占率稳步提升，有望在 20 年夺冠。我们预计 20 年阳光电源国内市占率有望提升

至 28%左右，海外市占率提升至 18%，则 20 年全球市占率将达到 21%左右，同比提升

约 6 个百分点，有望超越华为，跃居全球第一。预计未来两年国内市占率将提升至 30%

海外市占率爬升到 20%，全球市占率将稳步提升至 23%，稳坐全球逆变龙头。 

预计未来三年公司出货、盈利持续高增长。公司将着力提升产品竞争力，扩大全球

营销网点和服务网点的布局，叠加光伏需求高增，华为出让市场份额，我们预计公司出

货量将实现快速增长，今年有望达 26GW 出货，同增 52%，21 年、22 年分别达到 36GW、

47GW，其中海外增速将明显高于国内，预计到 23 年海外出货量占比将达到 62%左右。 

图表 45：公司逆变器业务收入、盈利拆分及预测 

逆变器 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

收入（亿元） 36.82  36.85  39.42  70.20  92.34  114.53  

增速 48% 0% 7% 78% 32% 24% 

毛利率 38.7% 32.4% 33.7% 33.5% 34.0% 34.0% 

国内 38% 25% 27% 25% 24% 24% 

海外 40% 48% 41% 41% 40% 40% 

市占率 17% 16% 15% 20.8% 21.2% 22.9% 

国内 25% 27% 27% 28% 28% 30% 

海外 7% 8% 11% 18% 18% 20% 

出货量（MW） 16500  16700  17100  26000  36000  47000  

增速 49% 1% 2% 52% 38% 31% 

国内 13200  11900  8100  11000  14000  18000  

海外 3300  4800  9000  15000  22000  29000  
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平均单价（元/W） 0.22  0.22  0.23  0.27  0.26  0.24  

国内 0.21  0.21  0.22  0.23  0.21  0.19  

海外 0.27  0.26  0.25  0.32  0.30  0.29  

平均毛利（元/W） 0.09  0.07  0.08  0.09  0.09  0.08  

国内 0.08  0.05  0.06  0.06  0.05  0.05  

海外 0.11  0.13  0.10  0.13  0.12  0.11  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   储能：高起点大布局，步入光储新时代 

4.1.   储能是削峰填谷、减轻电网波动的重要一环 

储能系统是电力系统中的关键一环，可以应用在“采-发-输-配-用” 中的任意一环，

目前主要应用在用户侧和并网侧。其主要用途在于：在电网负荷低的时候储存能量，在

电网高负荷的时候输出能量，以实现削峰填谷，减轻电网波动。 

储能系统目前主要应用于用户侧。2019 年全球新投运电化学储能项目中，用户侧项

目占比最大，达到 46%，用户侧储能可以用于光储配套，以提高分布式电源的自发自用

率，还可以利用峰谷电价差，降低用电成本等，未来空间广阔。集中式可再生能源并网、

辅助服务和电网侧相对均衡，分别占 16%、15%、15%，电源侧占 8%。其中在并网侧，

储能主要可以平滑输出和计划输出；在传统电源侧，储能主要用于辅助动态运行；在电

网侧，储能在调峰调频、电压支撑与无功控制等方面发挥重要作用，储能与电网的深度

融合，可以改进偏重于电力平衡的传统电网规划和调度方式、提升清洁能源消纳能力，

促进实现电网智能柔性、经济高效的新模式。 

图表 46：储能结构图 

 

数据来源：北极星储能网，东吴证券研究所 
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4.2.   储能是能源发展的终极方式，市场空间广阔 

全球累计装机规模快速增长，但渗透率不足 2%。全球已投运电化学储能项目累计

装机规模为 10112.3MW，首次突破 10GW，但仍不到全球光伏累计装机的 2%，其中中

国累计装机规模为 1831MW，渗透率不到 1%。2020H 受疫情影响增速下滑但同比仍保

持正增长，储能是能源发展的终极方式，预计未来将继续处于高速发展中。 

图表 47：全球电化学储能累计装机超 10GW（MW）  图表 48：20 年中国电化学储能累计装机 1831MW（MW） 

 

 

 

数据来源：CNESA，东吴证券研究所  数据来源：CNESA，东吴证券研究所 

4.3.   政策加大支持力度，刺激储能快速发展 

随着光伏产业链价格不断下行，光伏全球平价，储能+光伏是未来有效的解决方案，

全球各个国家都实行了鼓励光储结合、促进储能释放的政策，这些将对储能的发展有着

强烈的正向刺激作用。就国内而言，20 年各省份密集出台储能相关政策，强制要求一定

比例的光伏配储，或出台鼓励光储结合、促进储能释放的政策。 

图表 49：20 年各省份支持储能发展的相关政策 
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数据来源：北极星储能网，东吴证券研究所 

4.4.   储能高起点大布局，与逆变器构成协同发展 

初期绑定 SDI 高起点，近三年加速布局，打开新增长点。2014 年阳光电源与三星

SDI 合资建厂开始进军储能行业，目前公司已发展成为全球储能龙头，在调频调峰、辅

助可再生能源并网、微电网、工商业及户用储能等领域拥有广泛的应用经验。公司储能

系统广泛应用在中美英德日等国家，在北美工商业储能市场份额超过 20%；在澳洲户用

光储系统市占率超 20%，截至 2020 年 6 月，公司参与全球重大储能项目超 1000 个，

覆盖各类储能应用场景需求，运行安全高效。 

图表 50：公司参与重点储能项目 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司是储能逆变器+储能系统双料冠军。公司作为逆变器龙头，能够依托在逆变器

领域的技术优势和先发优势，迅速扩张至储能逆变器和储能锂电系统等领域。根据

CNESA 统计，2019 年公司在中国新增投运的电化学储能项目中储能逆变器和储能系统

市场排名均名列第一，储能逆变器出货量约 188MW，储能系统出货量约 91MW，且与

第二名拉开较大差距，未来先发优势和技术优势将进一步凸显，将受益于储能市场爆发。 

图表 51：2019 年公司储能逆变器提供商排名第一  图表 52：2019 年公司储能系统集成商排名第一 
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数据来源：CNESA，东吴证券研究所  数据来源：CNESA，东吴证券研究所 

4.5.   储能：营收快速增长，盈利逐步提升，未来增长可期 

18、19 年营收实现快速增长，盈利逐步提升。公司立足国内市场，积极向德国、日

本、澳大利亚等海外市场拓展，18 年实现了同比 5 倍增长，实现营收 3.83 亿元。同时，

公司实现磷酸铁锂+三元锂储能系统双发展，覆盖 0.5C 到 4C 的能量型、功率型等各类

储能应用场景需求，19 年营收进一步增长至 5.43 亿元，同增 42%，毛利率提升至 36%。

目前公司参与欧美多个储能项目，20 年上半年实现营收 2.5 亿元，同增 50%。 

储能市场空间星辰大海，预计继续保持高速增长态势。预计全球储能市场到 2025

年每年复合增长 40-50%，增速高于光伏和风电，公司作为储能龙头，将率先受益于储能

市场爆发。我们预计公司储能业务将继续保持高速增长态势，今年营收超 10 亿，同增

85%，毛利率保持 35%左右。公司早期储能项目以定制化居多，随项目的开发与扩张，

今年起逐渐进入标准化生产，已实现盈利，长期来看，储能业务的净利率将回升到 7-8%

的合理区间。 

图表 53：储能 18 年起收入快速增长（亿元）  图表 54：储能业务毛利率逐步提升（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 
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5.   电站集成：稳健增长，剑指龙头 

5.1.   行业洗牌正在进行，国内迅速崛起 

EPC 是指“工程设计-采购-施工总承包”模式，具有 EPC 资质的公司受项目业主委

托，开展工程项目设计、采购、施工等全过程的承包，可应用于集中式光伏电站、分布

式光伏电站和离网式光伏电站，EPC 模式具有施工速度快、集成程度高的特点，有利于

项目业主把控工期、控制风险、提高质量。近年来全球光伏装机迅速发展，EPC 的项目

量和规模随之迅速增加，2020 年后全球平价即将到来，需求高增有望促进 EPC 项目开

展加速推进。 

EPC 市场格局呈碎片化，行业集中度待提升。与光伏产业链的其他环节相比，光伏

EPC 环节市场格局相对分散，18 年 EPC 供应商 CR3 仅为 5.8%、CR30 为 21%，市场呈

现明显的碎片化。但随着度电成本持续降低、组件成本降幅趋缓的情况下，光伏 EPC 对

于企业的成本控制、质量管理和垫资能力的要求不断较高，缺乏产品实力和融资能力的

EPC 供应商将会逐渐被淘汰，行业集中度或将不断提升。 

国内企业迅速崛起，中国电建、阳光电源分列 19 年安装量前两位。从累计并网量

来看，美国的 First Solar 以 4.31GW 累计并网量居全球首位，但目前其 EPC 业务基本停

滞，预计将逐渐退出竞争。得益于国内光伏市场的迅速发展以及向海外市场的持续扩张，

中国 EPC 的项目量及规模不断扩大，中国能建、中国电建、阳光电源累计并网量居全球

前列。从 HIS 发布的 2019 年全球光伏 EPC 和集成商排名来看，前十家企业中四家为中

国企业，其中 19 年中国电建、阳光电源的新增安装量分列全球第一、二名。 

图表 55：2019 年 EPC 并网累计规模（GW）  图表 56：2019 年全球光伏 EPC 和集成商排名 

 

 

公司 国家 制造 EPC 开发 持有 

中国电建 中国      

阳光电源 中国        

Prodiel 西班牙       

Sterling & Wilson 印度      

Grupo ACS 美国       

Swinerton 美国      

中国能建 中国      

东方日升 中国        

Belectric 德国      

Azure Power 美国        
 

数据来源：365 光伏、IHS Markit，东吴证券研究所  数据来源：IHS Markit，东吴证券研究所 

5.2.   规模持续扩大，剑指 EPC 全球龙头 

电站系统集成实力不断增强，剑指 EPC 全球龙头。阳光电源的电站系统集成业务

以 EPC 模式为主、BT 模式为辅，在技术研发、电站建设、成本控制和后期精细化管理

等领域具备明显优势。2019 年阳光电源 EPC 全球市占率提升至 2%左右，全球排名第
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二，预计未来市占率将进一步提升。 

紧握优质项目资源，累计开发建设风光电站超 12GW。凭借技术、人才、经验的不

断积累，公司在 EPC 项目类型覆盖场景不断扩展，前期具有较强的获取项目能力，先后

成功参与北京奥运鸟巢、上海世博会、国家光伏扶贫工程、国家分布式光伏发电示范区、

国家光伏领跑者计划等诸多重大光伏发电项目，截至 20 年上半年公司已累计开发建设

光伏、风力电站超 12GW，其中平价项目累计规模超 3.5GW，竞价项目累计超 2.5GW，

家庭光伏用户超 15 万，并实现 100%成功开发运营。后端运营方面，公司依托二十多年

交直流转换技术和电站集成实践，公司建立数据化、精细化智能运维体系，截至 19 年

底已实现 100GW+设备运维经验、15GW+智维平台接入总量。 

图表 57：公司 2019-2020 年上半年大型电站项目 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.3.   电站集成：稳健增长，盈利持续改善  

电站系统集成业务连续 7 年高速增长。自 2013 年电站业务建立以来，公司凭借雄

厚的融资实力、卓越的系统核心装备研制能力、领先的系统集成设计能力，营收连续 7

年实现高速增长，其中 19 年收入 79.39 亿元，同增 35%，占公司总体营收的比重提升至

61%，毛利率在 15%左右保持基本稳定。 

20 年规划 3GW 项目，预计营收超 100 亿元，后续将保持 30-40%的稳定增长。由

于阳光电源负责项目开发、设计、建设和后期运维的整个产业链流程，因此公司系统集

成的毛利率高于行业平均水平，2014 年起公司电站业务毛利率稳定在 15-20%。短期来

看，2020 年受疫情和电价下调影响，电站业务的毛利率将有所下降，但公司采取以量补

价策略，今年项目规划 3GW（800MW 的竞价和 2GW 多的平价），预计今年营收达 76

>100MW项目 规模(MW) 所在地 业务模式 进展情况 逆变器供应情况

威宁县各农业光伏电站 590 贵州六盘水 EPC 己并网 全部自供

格尔木领跑者基地I标项目 300 青海格尔木 EPC 己并网 全部自供

天合铜川领跑者基地项目 250 陕西铜川 EPC 己并网 全部自供

铜川宜君领跑者基地项目 250 陕西铜川 EPC 己并网 全部自供

格尔木领跑者基地II标项目 200 青海格尔木 EPC 己并网 全部自供

三峡新能源宁夏吴忠利通区一期 200 宁夏吴忠利通区 EPC 己并网 全部自供

兴宁市阳星农光互补光伏发电综合利用项目 200 广东兴宁市 BT 己并网 全部自供

莱州土山镇一期120兆瓦渔光互补光伏项目 120 山东省烟台市 BT 已并网 全部自供

山西繁峙县100MW光伏项目 100 山西省繁峙县 BT 己并网 全部自供

交口县桃红坡镇100MW光伏发电项目 100 山西省吕梁市 BT 己并网 全部自供

达拉特旗领跑者基地100MW光伏发电项目 100 鄂尔多斯市 EPC 未并网 全部自供

巨野风电项目 100 山东巨野 BT 己并网 全部自供

仁化二期光伏项目 100 广东仁化 BT 己并网 全部自供

屯留区10万千瓦光伏电站项目 100 山西长治市 BT 己并网 全部自供

连州市大路边镇农光互补光伏发电项目 100 广东连州市 BT 己并网 全部自供

桐城双港镇100MW渔光互补光伏发电项目 100 安徽桐城 BT 己并网 全部自供

乐昌市金扬100MW农光互补光伏发电综合 100 广东乐昌市 BT 己并网 全部自供

总计 3010
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亿元。电站集成业务正处于成长期，公司计划每年保持 30%左右的增长，3-5 年内做到

EPC 全球龙头。长期来看，电站集成系统装机规模扩大，且与储能、逆变器共享渠道，

构成协同发展，预计规模优势下 EPC 业务的盈利将持续改善。 

图表 58：电站系统集成收入快速增长（亿元）   图表 59：电站业务毛利率稳定在 15-20%（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 

 

6.   盈利预测 

逆变器业务：考虑到公司是全球逆变器龙头，充分受益于逆变器市场需求爆发和华

为出让份额，全球市占率有望跃居第一，预计 20-22 年出货量为 26/36/47GW，实现营收

70.2/92.3/ 114.5 亿元，随外销和组串式占比不断提升，毛利率逐步改善，20-22 年分别为

33.5%/34.0%/34.0%。 

储能业务：考虑到公司是储能逆变器+储能系统双项龙头，储能业务前瞻布局，将

继续保持高速增长态势，预计 20-22 年营收分别为 10.1/18.1/27.1 亿元，毛利率稳定在

35%左右。 

电站系统集成业务：规模持续扩大，创新发展模式，长期规模优势下盈利逐步改善，

预计 20-22 年营收分别为 76.0/99.0/108.0 亿元，毛利率分别为 9.0%/8.5%/8.0%。 

其他业务：公司风流逆变器得益于风电装机需求高企，有望实现超预期增长，其他

业务稳定增长，预计 20-22 年营收分别为 7.28/8.96/10.75 亿元，毛利率稳定在 51%左右。 

 

图表 60：公司收入、盈利拆分及预测 

逆变器 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

收入（亿元） 36.82  36.85  39.42  70.20  92.34  114.53  

增速 48% 0% 7% 78% 32% 24% 

国内 27.91  25.56  19.79  32.40  35.70  40.17  

海外 8.91  11.29  19.63  37.80  56.64  74.36  
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成本（亿元） 22.56  24.90  26.12  46.68  18.06  18.06  

毛利率 39% 32% 34% 33.5% 34.0% 34.0% 

国内 38% 25% 27% 25% 24% 24% 

海外 40% 48% 41% 41% 40% 40% 

毛利（亿元） 14.26  11.95  13.30  23.52  31.40  38.94  

增速 73% -16% 11% 77% 34% 24% 

国内 10.68  6.48  5.34  8.20  8.56  9.57  

海外 3.58  5.47  7.96  15.32  22.84  29.37  

市占率 15.5% 16.4% 14.9% 20.8% 21.2% 22.9% 

国内 23.0% 27.0% 27.0% 28% 28% 30% 

海外 7.0% 8.3% 10.6% 18% 18% 20% 

产能（GW） 18.0  18.5  21.5  23.0  33.5  49.5  

国内 18  18  20  20  30  45  

海外  0.5  1.5  3.0  3.5  4.5  

出货量（MW） 15500  16700  17100  26000  36000  47000  

增速 40% 8% 2% 52% 38% 31% 

国内 12200  11900  8100  11000  14000  18000  

海外 3300  4800  9000  15000  22000  29000  

储能 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

收入（亿元） 0.64  3.83  5.43  10.05  18.08  27.13  

增速 -19% 498% 42% 85% 80% 50% 

成本（亿元） 0.46 2.72 3.45 6.53  11.75  17.63  

增速 -30% 491% 27% 89% 80% 50% 

毛利（亿元） 0.18  1.11  1.98  3.52  6.33  9.49  

增速 38% 517% 78% 78% 80% 50% 

毛利率 28.1% 29.0% 36.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

电站系统集成 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

收入（亿元） 46.67  58.68  79.39  76.00  99.00  108.00  

增速 42% 26% 35% -4% 30% 9% 

成本（亿元） 39.28 47.51 66.78 69.16  90.58  99.36  

增速 45% 21% 41% 4% 31% 10% 

毛利（亿元） 7.39  11.17  12.61  6.84  8.42  8.64  

增速 29% 51% 13% -46% 23% 3% 

毛利率 15.8% 19.0% 15.9% 9.0% 8.5% 8.0% 

其他 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

收入（亿元） 4.73  4.33  5.79  7.28  8.96  10.75  

增速 224% -8% 34% 26% 23% 20% 

成本（亿元） 2.34 2.78 2.72 3.57  4.35  5.23  

增速 200% 19% -2% 31% 22% 20% 

毛利（亿元） 2.39  1.55  3.07  3.72  4.61  5.52  

增速 251% -35% 98% 21% 24% 20% 

毛利率 50.5% 35.8% 53.0% 51.1% 51.4% 51.4% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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综上，我们预计公司 20-22 年收入为 163.53/218.38/260.41 亿元，同比+25.8%/ 

+33.5%/+19.2%，归母净利润为 13.12/19.08/25.18 亿元，同比+47.0%/+45.4%/+32.0%。 

阳光电源的可比公司 2020/2021 年 PE 分别 36.4/22.6 倍，考虑到公司是全球逆变器

+储能+EPC 龙头，逆变器海外出货高增长，组串式占比迅速提升，储能前瞻布局，EPC

稳健增长，给予公司 21 年 33 倍 PE，对应目标价 43.23 元，维持“买入”评级。 

图表 61：可比公司 PE 估值（截至 2020 年 10 月 22 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

7.   风险提示 

1) 竞争加剧。组串式逆变器行业竞争者较多，目前处于产能过剩状态，若竞争

进一步加剧，将对公司的盈利能力产生影响。 

2) 光伏政策超预期变化。2014 年起国家出台一系列鼓励政支持光伏行业发展，

目前看行业仍需政府补贴政策支持，若未来政策走向不利于光伏发展，则逆变器行

业盈利空间将被压缩，从而影响公司的经营业绩。 

3）海外拓展不及预期，价格下降超预期。公司海外出货量增长带来营收提高，

若因海外地缘政治、经济环境等因素阻碍公司逆变器出口，或者海外价格下降超预

期，则公司海外销量增长存在不确定性，从而影响公司业绩。 
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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  20820.5  26787.3  30543.5    营业收入 13003.3  16353.1  21838.4  26040.5  

  现金 4457.0  4787.9  6164.9  6300.2    减:营业成本 9906.8  12593.8  16763.9  19780.6  

  应收账款 7924.2  8960.6  11966.3  14268.8       营业税金及附加 46.5  49.1  65.5  78.1  

  存货 3339.4  3967.9  5052.1  5961.3       营业费用 918.4  1062.9  1397.7  1640.6  

  其他流动资产 2708.8  3104.1  3604.0  4013.3         管理费用 358.2  1148.3  1510.5  1774.4  

非流动资产 4389.8  5122.3  5683.6  6230.7       财务费用 7.9  -32.1  -59.6  -62.6  

  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  20.0  12.0  13.8  

  在建工程                    其他收益 -740.0  -47.3  19.1  31.7  

  无形资产 108.1  104.5  100.9  97.3    营业利润 1047.8  1503.7  2191.6  2875.1  

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

资产总计 22819.1  25942.7  32470.9  36774.2    利润总额 1031.7  1513.7  2201.6  2905.1  

流动负债 12192.9  14277.9  19306.9  21140.0    减:所得税费用 120.2  181.6  264.2  348.6  

短期借款 516.0  120.0  452.8  362.9       少数股东损益 19.0  20.0  29.1  38.3  

应付账款 9338.1  11386.2  15156.4  16258.0    归属母公司净利润 892.6  1312.1  1908.4  2518.1  

其他流动负债 2338.8  2771.7  3697.7  4519.0    EBIT 1828.7  1551.6  2170.0  2848.6  

非流动负债 1871.4  1896.4  1921.4  2446.4    EBITDA 2048.5  1727.0  2378.3  3094.6  

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  16174.4  21228.4  23586.4    每股收益(元) 0.61  0.90  1.31  1.73  

少数股东权益 160.6  177.0  200.8  232.3    每股净资产(元) 5.90  6.58  7.57  8.89  

归属母公司股东权益 8594.2 9591.4 11041.7 12955.5   

发行在外股份(百万

股) 1457.1  1457.7  1457.7  1457.7  

负债和股东权益 22819.1 25942.7 32470.9 36774.2   ROIC(%) 16.8% 15.3% 22.6% 25.1% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 13.7% 17.3% 19.4% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 23.8% 23.0% 23.2% 24.0% 

经营活动现金流 2480.4  1845.4  2321.9  1172.5    销售净利率(%) 6.9% 8.0% 8.7% 9.7% 

投资活动现金流 -1604.5  -803.6  -819.6  -843.1   资产负债率(%) 61.6% 62.3% 65.4% 64.1% 

筹资活动现金流 -20.2  -710.9  -125.2  -194.2    收入增长率(%) 25.4% 25.8% 33.5% 19.2% 

现金净增加额 864.4  330.9  1377.1  135.2    净利润增长率(%) 10.2% 47.0% 45.4% 32.0% 

折旧和摊销 219.8  175.4  208.3  246.0   P/E 47.02  32.00  22.00  16.67  

资本开支 -561.9  -757.0  -773.1  -796.5   P/B 4.88  4.38  3.80  3.24  

营运资本变动 2012.4  241.5  131.4  -1673.0   EV/EBITDA 27.35  33.66  26.57  21.18  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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