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[Table_Main] 
股权激励上马，逆变+储能龙头提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,003 21,584 29,267 35,329 

同比（%） 25.4% 66.0% 35.6% 20.7% 

归母净利润（百万元） 893 2116 3327 4326 

同比（%） 10.2% 137.0% 57.3% 30.0% 

每股收益（元/股） 0.61 1.45 2.28 2.97 

P/E（倍） 110.96  46.82  29.77  22.90  
      

投资要点 

 事件：阳光 EPC 子公司通过增资扩股的方式实施股权激励，激励对象为上市公司、

子公司高管以及核心技术人员在内的员工持股平台。 

 股权激励绑定员工，利好长期发展：EPC 子公司 20Q1-3 归母净利 2.25 亿元，净利

率 41%，本次员工及持股平台注资 5.7 亿，占 23%股本，投后公司估值 24.8 亿，投

前公司估值 19.1 亿元，对应 1.9 倍 PB。注资后董事长曹仁贤占 4.1%、副董事长张

许成占 2.7%、高级副总裁顾亦磊占 0.47%，核心高管合计占比 7.27%，约占激励的

1/3。本次交易的成功实施，有利于各版块协同，且能够有效调动管理层和核心骨干

的工作积极性和主动性，强化其企业认同感，提升企业人才队伍的稳定性，进一步

推动公司及阳光新能源稳健发展、做强做优。 

 中国龙头加速出海，组串崛起：未来行业两大趋势：1）国内逆变器质优价廉（单价

低 30-50%），19 年国内企业海外份额在 55%（按 GW），20 年预计 60%+，未来

80%+，出口加速趋势明确；2）分布式发展+渗透电站，19 年全球组串式占比 60%，

预计 20 年 65%；3）毛利率：海外>国内、组串式>集中式 

 逆变器全球龙头，市占率加速提升：公司是逆变器全球龙头，今年市占率加速提升，

海外高占比高增速。逆变器出货约 30GW（市占率 24%，19 年 15%），其中海外

21GW（市占率约 25%，19 年 11%），国内 9GW；明年全球装机高增长，预计公司

出货 50GW+，同增 67%+，市占率 27%，其中海外 35GW（市占率 32%），国内

15GW。 

 国内最大储能龙头，放量在即：长期来看，随着强制配储政策密集落地和储能经济

性拐点临近，以及平价后全球光伏渗透率提升，储能平滑发电的重要性凸显，预计

储能行业未来三年将持续高速增长。公司是国内最大的储能逆变器龙头，储能系统

装机已连续四年稳居全国第一，19 年收入 5.4 亿元，20 年预计 10 亿元，同增 80%+，

未来两年预计翻倍增长。 

 盈利预测与投资评级：我们上修过盈利预测，预计公司 20-22 年业绩为：21.2、33.3、

43.3 亿元（原预测 19.83、28.05、36.67 亿元），同比 137%、57%、30%，对应 EPS

为 1.45、2.28、2.97 元，目标价 91.2 元，对应 40 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) 67.97 

一年最低/最高价 9.39/76.58 

市净率(倍) 10.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
73692.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.65 

资产负债率(%) 61.84 

总股本(百万股) 1457.24 

流通 A 股(百万

股) 

1084.19 
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事件：阳光 EPC 子公司通过增资扩股的方式实施股权激励，激励对象为上市公司、

子公司高管以及核心技术人员在内的员工持股平台。 

 

股权激励绑定员工，利好长期发展：EPC 子公司 20Q1-3 归母净利 2.25 亿元，净利

率 41%，本次员工及持股平台注资 5.7 亿，占 23%股本，投后公司估值 24.8 亿，投前公

司估值 19.1 亿元，对应 1.9 倍 PB。注资后董事长曹仁贤占 4.1%、副董事长张许成占

2.7%、高级副总裁顾亦磊占 0.47%，核心高管合计占比 7.27%，约占激励的 1/3。本次交

易的成功实施，有利于各版块协同，且能够有效调动管理层和核心骨干的工作积极性和

主动性，强化其企业认同感，提升企业人才队伍的稳定性，进一步推动公司及阳光新能

源稳健发展、做强做优。 

图 1：股权激励出资情况  图 2：本次股权激励前后股权结构 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

中国龙头加速出海，组串崛起：未来行业两大趋势：1）国内逆变器质优价廉（单价

低 30-50%），19 年国内企业海外份额在 55%（按 GW），20 年预计 60%+，未来 80%+，

出口加速趋势明确；2）分布式发展+渗透电站，19 年全球组串式占比 60%，预计 20 年

65%；3）毛利率：海外>国内、组串式>集中式 

图 3：逆变器海外市场空间测算 
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数据来源：伍德麦肯锡，东吴证券研究所 

 

图 4：国内企业逆变器业务毛利率 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

逆变器全球龙头，市占率加速提升：公司是逆变器全球龙头，今年市占率加速提升，

海外高占比高增速。逆变器出货约 30GW（市占率 24%，19 年 15%），其中海外 21GW

（市占率约 25%，19 年 11%），国内 9GW；明年全球装机高增长，预计公司出货 50GW+，

同增 67%+，市占率 27%，其中海外 35GW（市占率 32%），国内 15GW。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 5：公司逆变器出货(GW) 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

国内最大储能龙头，放量在即：长期来看，随着强制配储政策密集落地和储能经济

性拐点临近，以及平价后全球光伏渗透率提升，储能平滑发电的重要性凸显，预计储能

行业未来三年将持续高速增长。公司是国内最大的储能逆变器龙头，储能系统装机已连

续四年稳居全国第一，19 年收入 5.4 亿元，20 年预计 10 亿元，同增 80%+，未来两年

预计翻倍增长。 

 

图 6：公司储能收入 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

盈利预测与投资评级：我们上修过盈利预测，预计公司 20-22 年业绩为：21.2、33.3、

43.3 亿元（原预测 19.83、28.05、36.67 亿元），同比 137%、57%、30%，对应 EPS 为

1.45、2.28、2.97 元，目标价 91.2 元，对应 40 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  25502.8  34006.9  40122.7    营业收入 13003.3  21584.3  29266.6  35329.1  

  现金 4457.0  4946.3  7117.6  8028.7    减:营业成本 9906.8  16194.2  21642.8  25930.6  

  应收账款 7924.2  11827.0  16036.5  19358.4       营业税金及附加 46.5  64.8  87.8  106.0  

  存货 3339.4  5102.3  6522.5  7814.7       营业费用 918.4  1403.0  1843.8  2190.4  

  其他流动资产 2708.8  3627.2  4330.3  4920.9         管理费用 358.2  1514.5  1993.7  2317.7  

非流动资产 4389.8  5122.3  5683.6  6230.7       财务费用 7.9  -34.5  -76.3  -102.9  

  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  -31.6  41.4  59.6  

  无形资产 108.1  104.5  100.9  97.3    营业利润 1047.8  2430.7  3828.2  4960.6  

  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  30625.0  39690.5  46353.4    利润总额 1031.7  2440.7  3838.2  4990.6  

流动负债 12192.9  18339.5  24809.9  27606.2    减:所得税费用 120.2  292.9  460.6  598.9  

短期借款 516.0  120.0  452.8  362.9       少数股东损益 19.0  32.2  50.7  65.9  

应付账款 9338.1  14641.3  19567.4  21312.9    归属母公司净利润 892.6  2115.6  3326.9  4325.9  

其他流动负债 2338.8  3578.2  4789.7  5930.4    EBIT 1828.7  2476.2  3789.9  4894.0  

非流动负债 1871.4  1896.4  1921.4  2446.4    EBITDA 2048.5  2651.6  3998.2  5140.0  

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  20236.0  26731.4  30052.6    每股收益(元) 0.61  1.45  2.28  2.97  

少数股东权益 160.6  187.0  228.6  282.6    每股净资产(元) 5.90  7.00  8.74  10.99  

归属母公司股东权益 8594.2  10202.1  12730.5  16018.2    

发行在外股份(百万

股) 1457.1  1457.2  1457.2  1457.2  

负债和股东权益 22819.1  30625.0  39690.5  46353.4    ROIC(%) 16.8% 24.0% 37.0% 39.0% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 20.7% 26.1% 27.0% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 23.8% 25.0% 26.0% 26.6% 

经营活动现金流 2480.4  2196.7  3456.7  2382.2    销售净利率(%) 6.9% 9.8% 11.4% 12.2% 

投资活动现金流 -1604.5  -803.6  -819.6  -843.1   资产负债率(%) 61.6% 66.1% 67.3% 64.8% 

筹资活动现金流 -20.2  -903.8  -465.7  -628.1    收入增长率(%) 25.4% 66.0% 35.6% 20.7% 

现金净增加额 864.4  489.3  2171.4  911.1    净利润增长率(%) 10.2% 137.0% 57.3% 30.0% 

折旧和摊销 219.8  175.4  208.3  246.0   P/E 110.96  46.82  29.77  22.90  

资本开支 -561.9  -757.0  -773.1  -796.5   P/B 11.52  9.71  7.78  6.18  

营运资本变动 2012.4  -220.8  -170.2  -2293.7   EV/EBITDA 55.21  44.98  31.46  25.12  
           

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。 
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