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[Table_Main] 
2020 年年报点评：业绩符合预期，市占率大

幅提升，储能是新亮点 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,286 27,098 33,890 41,643 

同比（%） 48.3% 40.5% 25.1% 22.9% 

归母净利润（百万元） 1954 2996 4012 5321 

同比（%） 119.0% 53.3% 33.9% 32.6% 

每股收益（元/股） 1.34 2.06 2.75 3.65 

P/E（倍） 60.42  39.41  29.43  22.19  
     

 

投资要点 

 20 年归母净利润同增 119.0%，扣非归母净利润同增 103.9%，符合预期：
20 年营收 192.86 亿元，同增 48.31%；归母 19.54 亿元，同增 118.96%。
20Q4 营收 73.77 亿元，同增 26.76%；归母 7.59 亿元，同增 124.44%，其中
Q4 有约 1 亿信用减值冲回，业绩符合我们的预期。 

 逆变器出货超预期，海外盈利能力强劲：公司逆变器出货 35GW，同比
+105%，其中国内出货 13GW，同比+60%，海外出货 22GW，同比+144%，
占比约 63%，实际确认销售 33.5GW，主要原因 20 年疫情加速国内龙头出
海同时华为海外受限，公司逆变器加速出口。 

 国内外均衡发展，全球逆变器龙头加冕：20 年疫情加速行业集中，公司逆
变器加速出海抢占市场份额，逆变器出货量同比增长 105%至约 35GW，龙
头加冕：1）全球看，公司 20 年出货 35GW，按全球装机 130GW 测算，公
司市占率在 27%，同比提升 10+ pct，位列全球 TOP1；2）海外看，公司 20

年海外出货 23GW，按海外装机 82GW 测算，公司市占率在 28%，同比提
升约 17pct；3）国内看，公司 20 年出货 12GW，按国内装机 48GW 测算，
市占率约 25%。 

 储能厚积薄发，高增长亮眼：公司 2020 年储能业务收入 11.69 亿元，同比
增长 115%+，出货 0.8GWh，测算单价约 1.46 元/W，毛利率 21.96%。国内
看，2020 年阳光电源储能变流器、系统集成市场出货量均位列中国第一，
已经连续登顶储能系统集成商榜首。海外看公司储能系统广泛应用在美、
英、德等成熟电力市场，北美工商业储能市场市占率 20%+，澳洲户用储能
市占率 24%+。 

 电站集成业务稳健增长：公司 2020 年电站集成业务收入 82.27 亿元，同增
3.62%，毛利率 9.49%，同降 6.4pct，主要原因在于 20 年下半年组件价格超
预期上涨，公司 EPC 采购压力大。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。 

 盈利预测与投资评级：基于竞争加剧，我们下调盈利预测，我们预计公司 

21-23 年归母净利润为：29.96、40.12、53.21 亿元（前值 21 年为 32.57 亿、
22 年为 42.37 亿），同比 53.3%、33.9%、32.6%，对应 EPS 为 2.06、2.75、
3.65 元，目标价 103.0 元，对应 21 年 50 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) 81.03 

一年最低/最高价 9.35/122.18 

市净率(倍) 11.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
88024.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.18 

资产负债率(%) 61.20 

总股本(百万股) 1456.94 

流通 A 股(百万

股) 

1086.32 
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20 年归母净利润同增 119.0%，扣非归母净利润同增 103.9%，符合预期：20 年营收

192.86 亿元，同增 48.31%；归母 19.54 亿元，同增 118.96%。20Q4 营收 73.77 亿元，同增

26.76%；归母 7.59 亿元，同增 124.44%，其中 Q4 有约 1 亿信用减值冲回，业绩符合我们的

预期。 

 

表 1：2020 年收入 192.86 亿元，同比增长 48.31%；盈利 19.54 亿元，同比增长 118.96%   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2020 年收入 192.86 亿元，同比+48.31%（亿元）  图 2：2020 年归母净利润 19.54 亿元，同比+118.96% （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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阳光电源（亿元） 2020 2019 同比 2020Q4 2019Q4 同比 2020Q3 环比 

营业收入 192.86 130.03 48.3% 73.77 58.19 26.8% 49.67 48.5% 

毛利率 23.1% 23.8% -0.7% 20.3% 21.3% -1.0% 31.0% -10.7% 

营业利润 21.68 10.48 106.9% 8.89 4.14 114.7% 8.00 11.1% 

利润总额 21.82 10.32 111.5% 8.95 4.06 120.3% 8.03 11.4% 

归属母公司净利润 19.54 8.93 119.0% 7.59 3.38 124.4% 7.49 1.3% 

扣非归母净利润 18.46 9.05 103.9% 7.62 4.41 72.7% 6.73 13.2% 

归母净利率 10.1% 6.9% 3.3% 10.3% 5.8% 4.5% 15.1% -4.8% 

股本 14.57 14.57 - 14.57 14.52 - 14.57 - 

EPS 1.34 0.61 118.9% 0.52 0.23 123.6% 0.51 1.3% 
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图 3：Q4 收入 73.77 亿元，同比+26.76%（亿元）  图 4：Q4 归母净利润 7.59 亿元，同比+124.44% （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 

 

图 5：2020 年毛利率、净利率同比-0.74、+3.27pct  图 6：Q4 毛利率、净利率同比-1.04、+4.48pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

表 2：阳光电源 2020 年季度财务数据 

单位：百万元 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

营业收入 1846.63 5095.43 4966.82 7376.77 

归母净利润 159.50 286.63 749.21 758.97 

扣非归母净利润 146.86 263.86 673.24 762.37 

经营活动现金流量净额 -940.30 845.88 602.42 2580.40 

归母净利率 8.64% 5.63% 15.08% 10.29% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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分业务来看： 

1）电站投资开发业务：销售收入 82.27 亿元，同比增长 3.62%，毛利率 9.49%，同

比-6.40pct。 

2）光伏逆变器业务：销售收入 75.15 亿元，同比增长 105.98%，毛利率 35.03%，同

比+0.31pct。 

分地区来看： 

1）中国大陆（不含港澳台地区）：销售收入 126.84 亿元，同比增长 30.34%，毛利

率 16.78%，同比-1.40pct。 

2）海外地区（含港澳台地区）：销售收入 66.02 亿元，同比增长 101.77%，毛利率

35.16%，同比-5.41pct。 

 

 

表 3：2020 年阳光电源收入、毛利率情况 

单位：亿元 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营收同比（%） 成本同比（%） 毛利率比上年增减 

分行业       

光伏行业 160.24 123.97 22.63% 35.16% 35.99% -0.47pct 

分产品       

电站投资开发 82.27 74.47 9.49% 3.62% 11.51% -6.40pct 

光伏逆变器 

等电力转换设备 
75.15 48.82 35.03% 105.98% 105.01% +0.31pct 

分地区       

中国大陆 

（不包括中国港澳台） 
126.84 105.56 16.78% 30.34% 32.58% -1.40pct 

海外地区 

（包括中国港澳台） 
66.02 42.81 35.16% 101.77% 120.13% -5.41pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

逆变器出货超预期，海外盈利能力强劲：公司逆变器出货 35GW，同比+105%，其

中国内出货 13GW，同比+60%，海外出货 22GW，同比+144%，占比约 63%，实际确认

销售 33.5GW，主要原因 20 年疫情加速国内龙头出海同时华为海外受限，公司逆变器加

速出口。测算公司并网逆变器平均单价约 0.22 元/W，同比下降约 6.7%，20 年并网逆变

器整体毛利率约 35%（若扣除运输费用约 36%），同比+0.31pct，其中海外约 40-44%，

国内约 16-20%，价格降幅较小同时毛利率提升的主要原因在于海外占比的提升，海外

占比同比+10 pct，持续维持高盈利能力。Q1 看，预计公司逆变器出货量约 7-9GW，同

比翻倍不止，全年来看，由于公司 20 年库存逆变器超 10GW，鉴于目前 IGBT 短缺情况

下公司库存充足，公司 21 年出货保障性强，预计 21 年公司出货 50GW 左右，同增 43%，
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其中海外 35GW，国内 15GW。 

 

图 7：公司海外出货量同比增速快于国内 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：测算公司光伏逆变器季度出货 

  20H1 20Q3 20Q4 合计 

收入-光伏逆变器（亿元） 23.2  20.7  31.3  75.15 

出货-光伏逆变器（GW） 9.5  9.0  15.0  33.5 

单价-光伏逆变器（元/W） 0.244  0.230  0.209  0.224  

 
    

出货-确认收入（GW） 20H1 20Q3 20Q4 合计 

国内 2.5 2.5 6.5 11.5 

海外 7 6.5 8.5 22 

合计 9.5 9 15 33.5 

海外占比 74% 72% 57% 66% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

国内外均衡发展，全球逆变器龙头加冕：20 年疫情加速行业集中，公司逆变器加速

出海抢占市场份额，逆变器出货量同比增长 105%至约 33.5GW，龙头加冕：1）全球看，

公司 20 年出货 33.5GW，按全球装机 130GW 测算，公司市占率在 26%，同比提升 10+ 
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pct，位列全球 TOP1；2）海外看，公司 20 年海外出货 22GW，按海外装机 82GW 测算，

公司市占率在 27%，同比提升约 16pct；3）国内看，公司 20 年出货 11.5GW，按国内装

机 48GW 测算，市占率约 24%。 

据海关总署，2021 年 1-3 月逆变器、组件出货增速分别+70%、+42%，印证海外需

求向好，逆变器出口增速显著快于组件，加速出海逻辑持续验证，我们预计 21 年逆变

器出口持续高增，我们预计公司 21 年市占率有望持续提升。 

 

图 9：组件出口金额（亿美元） 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

图 10：逆变器出口金额（光伏风电等逆变器，亿美元） 
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数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

储能厚积薄发，高增长亮眼：公司2020年储能业务收入11.69亿元，同比增长115%+，

出货 0.8GWh，测算单价约 1.46 元/W，毛利率 21.96%。国内看，2020 年阳光电源储能

变流器、系统集成市场出货量均位列中国第一，已经连续登顶储能系统集成商榜首。海

外看公司储能系统广泛应用在美、英、德等成熟电力市场，北美工商业储能市场市占率

20%+，澳洲户用储能市占率 24%+。BNEF 预计，21 年储能装机达到 9.7GW/19.9GWH，

同比增长 83%，同时能源局近期出台了《关于加快推动新型储能发展的指导意见(征求

意见稿)》，中国储能到 2025 年累计装机目标 30GW（20 年 3.3GW），五年 9 倍空间，储

能行业高增长开启。我们预计公司 21 年储能收入 35 亿+，同增 200%+，高增长亮眼。 

 

图 11：公司储能收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 12：全球储能年度新增装机规模（GW）  图 13：全球储能年度新增装机规模（GWH） 
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数据来源：BNEF，东吴证券研究所  数据来源：BNEF，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 82.27 亿元，同增 3.62%，

毛利率 9.49%，同降 6.4pct，主要原因在于 20 年下半年组件价格超预期上涨，公司 EPC

采购压力大。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 14：公司电站业务收入（亿元） 

 

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，最新研发的大功率双馈风冷

主控一体型变流器、3MW-12MW 多款三电平变流器等产品，率先为国内多家主流整机

厂批量配套供货。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，2020 年全年出货 16GW 左

右，同比增长 351%，21 年预计有所下降。 
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图 15：2020 年国内行业风电月度新增装机量（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

重视研发、渠道与品牌核心竞争力，公司硕果颇丰：1）渠道方面，20 年公司稳固

并加大欧洲、美洲市场布局力度，抢抓更多新兴市场的机会，目前公司已在海外建设了

20+分子公司，全球五大服务区域，50+服务网点，80+认证授权服务商，产品已批量销

往德国、意大利、澳大利亚、美国、日本、印度等 150 多个国家和地区；2）品牌方面，

2020 年公司 BNEF 逆变器可融资性 100%，是唯一一个连续两年登顶 100%可融资性的

逆变器企业，已成为全球最具融资价值的逆变品牌。3）研发方面，20 年研发费用 8.06

亿元，同增 26.81%。研发费用率 4.18%，同减 0.71pct。公司积极开展自主知识产权归纳

总结及专利申报工作，截至 2020 年底拥有 1568 项专利，20 年新增 356 项，且有 622 项

正在申请，远超逆变器产业其他国内厂商，绝对一线。 

 

图 16：公司研发费用及研发费用率情况（亿元）  图 17：2020 年研发成果 
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 2020 年新增 累计数量 

申请数

（个） 

获得数

（个） 

获得数 

（个） 

发明专利  300 124 637 

实用新型专利  186 159 807 

外观设计专利  32 21 124 

国外专利 104 52 / 

合计  622 356 1568 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三费控制能力稳定：公司 2020 年费用同比增长 27.49%至 24.37 亿元，期间费用率

下降 2.06 个百分点至 12.64%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

上升 5.98%、上升 22.05%、上升 26.81%、上升 3199.73%至 9.73 亿元、12.02 亿元、8.06

亿元、2.61 亿元；费用率分别下降 2.02、下降 1.34、下降 0.71、上升 1.29 个百分点至

5.05%、6.23%、4.18%、1.35%。Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

-35.03%/+5.45%/+18.81%/+253.12%，费用率分别为 3.25%/5.00%/3.85%/2.17%。财务费

用大增主要系汇兑损失大幅增长所致。 

 

图 18：2020 年期间费用 24.37 亿元，同比+27.49%（亿

元） 
 图 19：Q4 期间费用率 10.42%，同比-2.71pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

现金流上升，计提减值作风谨慎：2020 年经营活动现金流量净流入 30.89 亿元，同

比增长 24.52%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 25.8 亿元；销售商品取得现金 194.73
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亿元，同比增长 37.43%。期末预收款项 14.08 亿元，比年初下降 9.88%。期末应收账款

65.85 亿元，较期初下降 0.86 亿元，应收账款周转天数下降 56.01 天至 123.74 天。期末

存货 38.73 亿元，较期初上升 5.34 亿元；存货周转天数下降 17.84 天至 87.51 天。 

 

 

 

 

 

 

图 20：Q4 现金净流入 25.8 亿元（亿元）  图 21：Q4 期末预收款项 14.08 亿元（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 

 

图 22：Q4 期末存货 38.73 亿元，较期初+5.34 亿元（亿元）  
图 23：Q4 期末应收账款 65.85 亿元，较期初-0.86 亿元

（亿元） 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

图 24：公司 20 年计提约-0.76 亿减值损失（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：基于竞争加剧，我们下调盈利预测，我们预计公司 21-23 年

归母净利润为：29.96、40.12、53.21 亿元（前值 21 年为 32.57 亿、22 年为 42.37 亿），

同比 53.3%、33.9%、32.6%，对应 EPS 为 2.06、2.75、3.65 元，目标价 103.0 元，对应

21 年 50 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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 23253.0  32756.4  40995.0  48057.2    营业收入 19285.6  27097.7  33890.2  41643.0  

  现金 7417.4  7947.9  9978.7  9924.8    减:营业成本 14836.8  20626.6  25629.6  31129.0  

  应收账款 8199.9  14848.0  18570.0  22818.1       营业税金及附加 62.9  81.3  101.7  124.9  

  存货 3873.4  6498.8  7724.0  9381.3       营业费用 973.4  1300.7  1592.8  1915.6  

  其他流动资产 3762.3  3461.6  4722.3  5933.0         管理费用 396.1  1761.3  2169.0  2623.5  

非流动资产 4749.9  5539.5  6287.6  7021.3       财务费用 261.2  -117.3  -157.2  -169.5  

  长期股权投资 406.4  642.5  878.6  1114.7    加:投资净收益 135.6  20.0  12.0  13.8  

  固定资产 3452.7  4010.5  4526.8  5028.7       其他收益 -711.4  -14.4  56.0  79.2  

  无形资产 129.0  124.7  120.4  116.1    营业利润 2168.3  3446.3  4618.1  6108.2  

  其他非流动资产 761.8  761.8  761.8  761.8    加:营业外净收支  13.2  10.0  10.0  30.0  

资产总计 28002.9  38295.9  47282.5  55078.5    利润总额 2181.5  3456.3  4628.1  6138.2  

流动负债 15027.4  22981.0  28843.7  32004.6    减:所得税费用 206.0  414.8  555.4  736.6  

短期借款 395.8  120.0  344.0  286.6       少数股东损益 21.2  45.6  61.1  81.0  

应付账款 12092.0  18648.7  23171.9  25585.5    归属母公司净利润 1954.3  2995.9  4011.6  5320.6  

其他流动负债 2539.6  4212.3  5327.8  6132.5    EBIT 3079.4  3409.0  4498.9  5974.9  

非流动负债 2110.8  2135.8  2160.8  2685.8    EBITDA 3312.5  3597.5  4725.2  6241.0  

长期借款 1781.2  1781.2  1781.2  1781.2                                                                                

其他非流动负债 329.6  354.6  379.6  904.6   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 17138.2  25116.9  31004.6  34690.4    每股收益(元) 1.34  2.06  2.75  3.65  

少数股东权益 408.8  446.2  496.3  562.7    每股净资产(元) 7.18  8.74  10.83  13.61  

归属母公司股东权益 10455.9  12732.8  15781.6  19825.3    发行在外股份(百万股) 1457.2  1456.9  1456.9  1456.9  

负债和股东权益 28002.9  38295.9  47282.5  55078.5    ROIC(%) 25.9% 28.4% 41.8% 40.5% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 23.5% 25.4% 26.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.1% 23.9% 24.4% 25.2% 

经营活动现金流 3088.7  2527.3  3794.1  1830.1   销售净利率(%) 10.1% 11.1% 11.8% 12.8% 

投资活动现金流 -113.8  -1001.9  -1024.4  -1049.8    资产负债率(%) 61.2% 65.6% 65.6% 63.0% 

筹资活动现金流 -193.3  -994.8  -738.8  -834.3   收入增长率(%) 48.3% 40.5% 25.1% 22.9% 

现金净增加额 2712.2  530.5  2030.8  -54.0    净利润增长率(%) 119.0% 53.3% 33.9% 32.6% 

折旧和摊销 233.2  188.5  226.3  266.1    P/E 60.42  39.41  29.43  22.19  

资本开支 -618.8  -765.9  -788.3  -813.7   P/B 11.29  9.27  7.48  5.96  

营运资本变动 691.8  -794.5  -544.0  -3873.0   EV/EBITDA 40.82  39.80  31.55  24.48  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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