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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021 年 04 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 84.40 

12mth A 股价格区间（元） 9.39-122.18 

总股本（百万股） 1456.94 

无限售 A 股/总股本 74.56% 

流通市值（百万元） 91685.40 

每股净资产（元） 7.46 

  

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 曹仁贤 30.96% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

电站系统集成 42..66% 

光伏逆变器 38.97% 

储能 6.06% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年年报。2020年全年公司实现营业收入192.86亿元，

同比增长48.31%；实现归母净利润19.54亿元，同比增长118.96%；全

年经营性现金流净额30.89亿元，同比增长24.52%。 

公司发布2021年一季度报告。2021年一季度公司营业总收入33.47

亿元，同比增长81.24%；归母净利润3.87亿元，同比增长142.45%。 

 事项点评 

光伏逆变器出货高增长，市场份额有望持续提升 

2020 年公司光伏逆变器业务收入 75.15 亿元，同比增长 106%，

业务毛利率 35%以上。公司全年光伏逆变器全球发货量 35GW，同比

增长 105%，其中国内 13GW，同比增 60%，海外 22GW，同比增 144%。

受益于公司产品质量过硬，品牌力及渠道力优势突出，公司逆变器市

场份额显著提升，海外多个国家和地区市占率第一，全球市场份额提

升至 27%左右。21 年 Q1 公司光伏逆变器出货约 8GW，同比翻番，预

计公司 21 年全年出货有望超过 50GW，全球市占率进一步提升至 30%

以上。公司积极布局上游核心原材料，保障半导体芯片及功率器件供

应，为全年产销高增保驾护航。 

储能业务爆发式增长，公司核心优势突出 

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，同时也是中国储能企业出海冠军。公司储能系统广泛应用在美、

英、德等成熟电力市场，不断强化风光储深度融合。在北美，阳光电

源的工商业储能市场份额就超过了 20%；在澳洲，通过与分销商的深

度合作，阳光电源户用光储系统市占率超过 24%。2020 年阳光电源储

能系统全球发货 800MWh，同比 2019 增长 300%。全年储能业务收入

11.69 亿元，同比增长 115%。21 年公司储能业务保持高速增长，一季

度储能系统出货预计 365MWh，比去年同期大幅增长，业务收入 3.83

亿元，同比 20Q1 大幅增长 345%。公司储能业务采用无电芯战略，持

续关注系统集成技术优化及提质降本工作。国内电网侧储能需求有望

率先爆发，需求主体与公司传统业务客户存在协同效应，公司下游渠

道优势显著。公司全年储能出货目标 3-4GWh，对应营业收入超过 50

亿元，市占率预计提升至 10%左右。 

风电变流器、电站开发稳定贡献，新能车业务拓展 

受益于 2020 年风电抢装，全年公司风电变流器业务收入 14.15 亿

元，同比大幅增长 382%，出货量达 16GW，同比增长 351%。21Q1

  

 
增持 ——维持 

阳光电源（300274） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 04 月 29 日 

逆变器市占率提升，储能爆发式增长 

                     --2020 年年报及 21年一季报点评 

 行业：电气设备和新能源 

 

 



                                                             公司动态                                          

请务必阅读尾页重要声明 

 

出货约 2GW，同比 20Q1 保持高速增长。20 年公司电站投资开发业务

收入 82.27 亿元，同比增长 3.62%，业务毛利率 9.49%，同比下滑 6.4

个百分点，主要系疫情影响及年底组件价格上涨导致 EPC 利润受挤压

所致。阳光新能源开发体系持续优化，国内地面电站全年获取投资建

设指标规模超 3GW，海外新增项目储备近 1.4GW，国际化步伐加速。

另外，公司将逆变技术和传动技术拓展应用至电动汽车产业，为新能

源汽车提供高品质的电机驱动系统。阳光新能源汽车驱动系统适用于

纯电动大、中、小型商用车及乘用车、物流专用车等，产品采用模块

化设计，21 年出货量有望实现翻倍增长。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2021-2023年营收分别为280.36亿元、354.77亿元和

428.79亿元，增速分别为45.37%、26.54%和20.87%；归属于母公司股

东净利润分别为29.08亿元、40.81亿元和51.32亿元，增速分别为

48.81%、40.33%和25.76%；全面摊薄每股EPS分别为2.00元、2.80元和

3.52元，对应PE为42.28倍、30.13倍和23.96倍。未来六个月内，我们

维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

光伏、储能行业需求增长不达预期，行业竞争加剧等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19285.64  28036.42  35476.56  42879.36  

    增长率(%) 48.31% 45.37% 26.54% 20.87% 

归属母公司股东净利润 1954.31  2908.26  4081.13  5132.49  

    增长率(%) 118.96% 48.81% 40.33% 25.76% 

每股收益(元) 1.34  2.00  2.80  3.52  

市盈率(X) 62.92  42.28  30.13  23.96  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 04 月 28 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7417  11090  13767  16829  

 
营业收入 19286  28036  35477  42879  

应收和预付款项 7708  11261  14203  17185  

 
营业成本 14837  21412  26704  32100  

存货 3873  5590  6972  8380  

 
营业税金及附加 63  95  121  144  

其他流动资产 3582  4385  5069  5749  

 
营业费用 973  1556  1987  2358  

长期股权投资 406  406  406  406  

 
管理费用 396  576  729  881  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 261  82  62  -25  

固定资产和在建工程 3453  4187  5011  5928  

 
研发费用 806  1430  1809  2187  

无形资产和开发支出 129  149  170  190  

 
资产减值损失 -29  -51  -62  -72  

商誉 0  0  0  0   投资收益 136  123  202  216  

其他非流动资产 614  671  768  893  

 
其他收益 158  229  290  351  

资产总计 28003  38503  47032  56102  

 

营业利润 2168  3281  4608  5782  

短期借款 135  0  0  0  

 
营业外收支净额 13  13  13  13  

应付和预收款项 12092  19007  23547  27654  

 
利润总额 2182  3295  4622  5795  

长期借款 1781  1966  2152  2337  

 
所得税 206  346  478  594  

其他负债 315  315  315  315  

 
净利润 1976  2948  4144  5201  

负债合计 17138  25422  30839  35984  

 
少数股东损益 21  40  62  68  

股本 

1457  1457  1457  1457  

 

归属母公司股东净

利润 

1954  2908  4081  5132  

资本公积 3218  3218  3218  3218  

 
财务比率分析 

    

留存收益 5277  7102  9649  12874  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 10456  12717  15876  19872  

 

毛利率 23.07% 23.63% 24.73% 25.14% 

少数股东权益 409  449  511  580  

 

EV/EBITDA 40.80 35.49 25.54 19.94 

股东权益合计 10865  13166  16388  20452  

 
销售净利率 10.24% 10.52% 11.68% 12.13% 

负债和股东权益合计 28003  38503  47032  56102  

 
ROE 18.69% 22.87% 25.71% 25.83% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 1.55  1.43  1.43  1.47  

经营活动产生现金流量 3089  5257  4415  5107  

 
速动比率 1.29  1.10  1.10  1.13  

投资活动产生现金流量 -114  -651  -580  -561  

 
总资产周转率 0.69  0.73  0.93  0.90  

融资活动产生现金流量 -193  -934  -1158  -1484  

 
应收账款周转率 2.93  3.43  4.75  4.34  

现金流量净额 2712  3673  2677  3062  

 
存货周转率 3.83  3.83  3.83  3.83  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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