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[Table_Main] 

业绩符合预期，市占率大幅提升，龙一地位

稳固 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,003 21,572 28,489 34,680 

同比（%） 25.4% 65.9% 32.1% 21.7% 

归母净利润（百万元） 893 1934 3257 4237 

同比（%） 10.2% 116.7% 68.4% 30.1% 

每股收益（元/股） 0.61 1.33 2.23 2.91 

P/E（倍） 167.33  77.24  45.86  35.26  
     

 

投资要点 

 20 年公司业绩 18.5-20.5 亿元，同比增长 107.4%-129.8%，符合预期。20 年公司业绩 18.5-20.5

亿元，同比增长 107.4%-129.8%，符合预期。公司发布 2020 年度业绩预告，20 年收入 190.0-

200.0 亿元，同比增长 46.12%-53.81%；20 年全年归母 18.5-20.5 亿元，同增 107.40%-129.82%。
20 年 Q4 收入 70.91-80.91 亿元，同增 21.86%-39.04%，环增 42.76%-62.90%；Q4 归母 6.54-

8.54 亿元，同增 93.49%-152.66%，环比-12.68%-14.02%。20Q4 中值来看，营收 75.91 亿元，
同增 30.5%，归母中值 7.54 亿元，同增 123.1%，环增 0.67%，符合预期。 

 疫情加速出海+国内装机超预期，市占率大幅提升：公司全年逆变器业务出货量预计约 35GW，
19 年 17.1GW，同增 100%+，市占率同比大幅提升 10 个百分点至 24%。其中 Q4 出货 16.5GW，
环增接近 100%。公司 20 年出货市占率大幅提升主要原因在于：（1）疫情加速国内逆变器企
业出海：今年疫情影响下，海外装机韧性极强，全年组件出口 73.8GW，同增 11.4%，预计全
年海外装机约 95GW，同比 20 年有所增长，但疫情对海外制造企业有一定影响，加速了国内
逆变器龙头出海；（2）公司产品竞争力强叠加渠道布局：公司产品竞争力强且多年来持续布
局海外营销渠道，公司自 16 年起海外销售持续高增增长，从 16 年 1.2GW 成长至 20 年的
23GW+；（3）国内装机大超预期：20 年国内装机大超预期，全年新增装机 48.2GW，同比增
长约 60%，公司作为国内逆变器龙头，充分受益。 

 海外逆变器超预期增长，驱动盈利快速提升：分结构来看，20 年海外占比约 2/3，出货 23-

24GW，同比大增约 160%；其中 Q4 国内海外出货占比约 64%，约 10-11GW，环增约 80%，
海外出货大幅超出市场预期。海外高增主要原因在于：公司提早布局全球渠道，同时今年欧
洲、美国市场大爆发，公司在美国、东南亚、欧洲及澳洲等市场均有显著增长。受益于海外出
货高增，结构优化毛利率提升，测算 20 年总体毛利率约 34%左右，其中海外约 40%，国内约
23%，驱动盈利能力提升。 

 国内外均衡发展，全球逆变器龙头加冕：疫情加速逆变器格局集中，公司国内外均衡发展，逆
变器龙头加冕：1）全球看，公司 20 年出货 35GW，按全球装机 143GW 测算，公司市占率在
24%，同比提升 10+ pct，位列全球 TOP1；2）海外看，公司 20 年海外出货 23-24GW，按海外
装机 95GW 测算，公司市占率在 25%，同比提升约 14 pct；3）国内看，公司 20 年出货 11-

12GW，按国内装机 48GW 测算，市占率约 24%。 

 储能厚积薄发，高增长亮眼：预计公司 2020 年储能业务收入 10.05 亿元，同比增长 85%+。
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。公司阳光储能系
统装机已连续四年稳居全国第一，将充分受益于储能行业未来的爆发式增长。根据调研机构
HIS Markit 公司的预测，全球储能市场会克服疫情带来的不利影响，预计 20 年全球储能系统
的部署装机容量将超过 5GW，25 年全球储能装机容量达到 19 年 2.7GW 的 5 倍以上；2025 年
中国电池储能系统部署装机容量将达到 6.5GW。 

 电站集成业务稳健增长：公司 2020 年电站集成业务收入 100 亿元左右，同增 25.96%，毛利率
预计较 19 年 15.89%稍有下降致使利润略有下降，21 年恢复增长。长期看，公司电站集成系
统装机规模扩大，已累计开发建设超 12GW，其中 19 年公司 EPC 全球市占率第二，长期将保
持每年 20-40%稳健增长。 

 变流器实现飞跃式发展：公司变流器涵盖 1500~10000kW 功率等级，包括全功率风能变流器
和双馈风能变流器，全面覆盖国内主流风机机型，且新研发出 3MW-10MW 多款三电平变流
器，为国内多家主流整机厂进行配套。今年风电装机大超预期，主机厂商放开变流器采购，公
司由于多年积淀，技术实力领先，20 年风电变流器业务实现飞跃式发展，预计 2020 年全年出
货 10GW 左右，同比增长超 6 倍，21 年预计有所下降。同时风电变流器约提前一季度交货，
20Q3 是风电变流器交货高峰，20Q4 环比有所下降。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：19.34、32.57、42.37 亿元，同比 116.7%、
68.4%、30.1%，对应 EPS 为 1.33、2.23、2.91 元，目标价 122.65 元，对应 21 年 55 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) 102.50 

一年最低/最高价 9.35/102.50 

市净率(倍) 15.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
101462.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.66 

资产负债率(%) 61.84 

总股本(百万股) 1456.94 

流通 A 股(百万

股) 

1086.32 
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20 年公司业绩 18.5-20.5 亿元，同比增长 107.4%-129.8%，符合预期。公司发布 2020

年度业绩预告，20 年收入 190.0-200.0 亿元，同比增长 46.12%-53.81%；20 年全年归母

18.5-20.5 亿元，同增 107.40%-129.82%。20 年 Q4 收入 70.91-80.91 亿元，同增 21.86%-

39.04%，环增 42.76%-62.90%；Q4 归母 6.54-8.54 亿元，同增 93.49%-152.66%，环比-

12.68%-14.02%。20Q4 中值来看，营收 75.91 亿元，同增 30.5%，归母中值 7.54 亿元，

同增 123.1%，环增 0.67%，符合预期。 

 

图 1：阳光电源分季度业绩摘要与预算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

疫情加速出海+国内装机超预期，市占率大幅提升：公司全年逆变器业务出货量预

计约 35GW，19 年 17.1GW，同增 100%+，市占率同比大幅提升 10 个百分点至 24%。

其中 Q4 出货 16.5GW，环增接近 100%。公司 20 年出货市占率大幅提升主要原因在于：

（1）疫情加速国内逆变器企业出海：今年疫情影响下，海外装机韧性极强，全年组件出

口 73.8GW，同增 11.4%，预计全年海外装机约 95GW，同比 20 年有所增长，但疫情对

海外制造企业有一定影响，加速了国内逆变器龙头出海；（2）公司产品竞争力强叠加渠

道布局：公司产品竞争力强且多年来持续布局海外营销渠道，公司自 16 年起海外销售

持续高增增长，从 16 年 1.2GW 成长至 20 年的 23GW+；（3）国内装机大超预期：20 年

国内装机大超预期，全年新增装机 48.2GW，同比增长约 60%，公司作为国内逆变器龙

头，充分受益。 
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图 2：阳光电源逆变器出货量（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2020 年国内光伏月度装机量（GW）  图 4：2020 年组件海外出口数据（GW） 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：solarzoom，东吴证券研究所 

 

海外逆变器出货超预期，驱动盈利能力提升：分结构来看，20 年海外占比约 2/3，

出货 23-24GW，同比大增约 160%；其中 Q4 国内海外出货占比约 64%，约 10-11GW，

环增约 80%，海外出货大幅超出市场预期。海外高增主要原因在于：公司提早布局全球

渠道，同时今年欧洲、美国市场大爆发，公司在美国、东南亚、欧洲及澳洲等市场均有

显著增长。受益于海外出货高增，结构优化毛利率提升，测算 20 年总体毛利率约 34%

左右，其中海外约 40%，国内约 23%，驱动盈利能力提升。 
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图 5：公司海外逆变器占比大幅提升（MW）  图 6：公司逆变器国内外出口结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

 

国内外均衡发展，全球逆变器龙头加冕：疫情加速逆变器格局集中，公司国内外均

衡发展，逆变器龙头加冕：1）全球看，公司 20 年出货 35GW，按全球装机 143GW 测

算，公司市占率在 24%，同比提升 10+ pct，位列全球 TOP1；2）海外看，公司 20 年海

外出货 23-24GW，按海外装机 95GW 测算，公司市占率在 25%，同比提升约 14 pct；3）

国内看，公司 20 年出货 11-12GW，按国内装机 48GW 测算，市占率约 24%。 

  

图 7：2020 年全球逆变器龙头出货量（预计） 

 

数据来源：东吴证券研究所测算 
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储能厚积薄发，高增长亮眼：预计公司 2020 年储能业务收入 10.05 亿元，同比增长

85%+。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。

公司阳光储能系统装机已连续四年稳居全国第一，将充分受益于储能行业未来的爆发式

增长。根据调研机构HIS Markit公司的预测，全球储能市场会克服疫情带来的不利影响，

预计 20 年全球储能系统的部署装机容量将超过 5GW，25 年全球储能装机容量达到 19

年 2.7GW 的 5 倍以上；2025 年中国电池储能系统部署装机容量将达到 6.5GW。 

 

图 8：2016-2020 年公司储能业务收入 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电站集成业务稳健增长：公司2020年电站集成业务收入100亿元左右，同增25.96%，

毛利率预计较 19 年 15.89%稍有下降致使利润略有下降，21 年恢复增长。长期看，公司

电站集成系统装机规模扩大，已累计开发建设超 12GW，其中 19 年公司 EPC 全球市占

率第二，长期将保持每年 20-40%稳健增长。 

 

 

 

 

图 9：2013-2020 年公司电站系统集成收入 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

变流器实现飞跃式发展。公司变流器涵盖 1500~10000kW 功率等级，包括全功率风

能变流器和双馈风能变流器，全面覆盖国内主流风机机型，且新研发出 3MW-10MW 多

款三电平变流器，为国内多家主流整机厂进行配套。今年风电装机大超预期，主机厂商

放开变流器采购，公司由于多年积淀，技术实力领先，20 年风电变流器业务实现飞跃式

发展，预计 2020 年全年出货 10GW 左右，同比增长超 6 倍，21 年预计有所下降。同时

风电变流器约提前一季度交货，20Q3 是风电变流器交货高峰，20Q4 环比有所下降。 

 

图 10：2020 年风电月度新增装机量（GW） 
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数据来源：中电联，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：19.34、32.57、42.37 亿元，

同比 116.7%、68.4%、30.1%，对应 EPS 为 1.33、2.23、2.91 元，目标价 122.65 元，对

应 21 年 55 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  25520.9  33270.3  39425.1    营业收入 13003.3  21572.5  28488.8  34680.0  

  现金 4457.0  4929.7  7020.2  7870.1    减:营业成本 9906.8  16328.6  21188.4  25532.8  

  应收账款 7924.2  11820.5  15610.3  19002.7       营业税金及附加 46.5  64.7  85.5  104.0  

  存货 3339.4  5144.6  6385.5  7694.8       营业费用 918.4  1402.2  1709.3  2080.8  

  其他流动资产 2708.8  3626.0  4254.3  4857.5         管理费用 358.2  1578.4  1883.9  2275.1  

非流动资产 4389.8  5122.3  5683.6  6230.7       财务费用 7.9  -34.3  -74.6  -99.0  

  长期股权投资 170.3  216.9  263.5  310.1       资产减值损失 22.5  20.0  12.0  13.8  

  固定资产 2958.4  3647.8  4166.2  4670.3    加:投资净收益 -740.0  -31.7  39.1  57.6  

  在建工程                                                     其他收益 1047.8  2221.1  3747.4  4857.7  

  无形资产 108.1  104.5  100.9  97.3    营业利润 -16.1  10.0  10.0  30.0  

  其他非流动资产 1153.0  1153.0  1153.0  1153.0    加:营业外净收支  1031.7  2231.1  3757.4  4887.7  

资产总计 22819.1  30643.2  38953.9  45655.8    利润总额 120.2  267.7  450.9  586.5  

流动负债 12192.9  18498.1  24267.8  27172.0    减:所得税费用 19.0  29.5  49.6  64.5  

短期借款 516.0  120.0  452.8  362.9       少数股东损益 892.6  1933.9  3256.9  4236.6  

应付账款 9338.1  14762.9  19156.6  20985.9    归属母公司净利润 1828.7  2266.8  3710.8  4794.8  

其他流动负债 2338.8  3615.2  4658.4  5823.2    EBIT 2048.5  2442.3  3919.1  5040.8  

非流动负债 1871.4  1896.4  1921.4  2446.4    EBITDA 13003.3  21572.5  28488.8  34680.0  

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  20394.5  26189.2  29618.4    每股收益(元) 0.61  1.33  2.23  2.91  

少数股东权益 160.6  184.8  225.4  278.3    每股净资产(元) 5.90  6.91  8.60  10.81  

归属母公司股东权益 8594.2  10064.0  12539.2  15759.0    

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  30643.2  38953.9  45655.8    ROIC(%) 16.8% 22.0% 36.6% 38.6% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 19.2% 26.0% 26.9% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 23.8% 24.3% 25.6% 26.4% 

经营活动现金流 2480.4  2136.5  3358.9  2299.7    销售净利率(%) 6.9% 9.0% 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% 66.6% 67.2% 64.9% 

筹资活动现金流 -20.2  -860.2  -448.9  -606.6    收入增长率(%) 25.4% 65.9% 32.1% 21.7% 

现金净增加额 864.4  472.8  2090.5  849.9    净利润增长率(%) 10.2% 116.7% 68.4% 30.1% 

折旧和摊销 219.8  175.4  208.3  246.0   P/E 167.33  77.24  45.86  35.26  

资本开支 -561.9  -757.0  -773.1  -796.5   P/B 17.38  14.84  11.91  9.48  

营运资本变动 2012.4  -97.0  -196.9  -2285.9   EV/EBITDA 79.77  69.50  44.79  35.50  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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