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阳光电源（300274.SZ） 

上半年业绩稳步增长，逆变器龙头地位稳固 

事件：阳光电源发布 2021 年半年度报告。 

上半年业绩稳步增长，二季度受原材料价格上涨影响，盈利承压。2021 年

上半年，公司实现营业收入 82.10 亿元，同比增长 18.27%，实现归母净利

润 7.57 亿元，同比增长 69.68%，实现净利率 9.60%，同比提升 3.05pcts，

业绩保持稳步增长。分季度来看，受原材料价格上涨影响，公司 Q2 毛利率

环比下降 2.56pcts 至 27.00%，Q2 净利率环比下降 3.47pcts 至 8.19%，下

半年随装机需求景气度持续提升，公司盈利能力有望迎来改善。 

逆变器累计装机超 182GW，全球龙头地位稳固。公司目前已经实现光伏逆

变器全功率、全场景的覆盖，产品功率范围涵盖 3~8800kW，包含户用逆变

器、中功率组串逆变器以及大型集中逆变器等，连续四年发货量全球第一，

并被彭博新能源财经评为“全球最具融资价值的逆变品牌”。目前公司产品

远销全球 150 多个国家和地区，截至 2021 年 6 月，逆变器已实现全球累计

装机超 182GW，龙头地位稳固。 

加大全球渠道布局力度，积极向户用领域延伸。报告期内，公司进一步加大

全球渠道布局力度，重点发力欧洲、美洲、中国市场，已成功突破多个大客

户，签约数个 GW 级逆变器订单，在日本市场、欧洲渠道市场实现业绩大幅

提升。在户用领域，随着整县推进政策的推出，公司进一步加大投入力度，

推出全场景解决方案，并前瞻性地引入“光储充一体化”模式。报告期内，

公司在国内分布式市场业绩显著提升，户用逆变器发货台数同比增加超过 6

倍，积极开拓户用业务。 

积极推动储能系统业务，在全球储能装机高增长背景下，有望打造公司业务

新的增长点。在储能方面，公司专注于储能系统业务，提供储能变流器、锂

电池、能量管理系统等核心设备，根据中关村储能产业技术联盟发布的《储

能产业研究白皮书 2021》，公司储能出货量连续五年位居第一。报告期内，

公司发力电源侧与用户侧储能，其中，1500V 全场景储能系统解决方案降本

增效显著，提升新能源+储能经济性，发货量实现大幅增长；在用户侧，公

司发力家庭和工商业储能系统，推出一系列新品，已在全球市场得到批量应

用。2021 年上半年，公司实现储能系统业务收入 9.20 亿元，同比增长

267.38%，在全球储能装机高速增长的背景下，有望实现业务快速扩张。 

盈利预测：预计 2021~2023 年实现归母净利润 29.64/39.63/45.36 亿元， 

对应 PE 估值 79.8/59.7/52.2 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,003 19,286 29,980 36,205 41,178 

增长率 yoy（%） 25.4 48.3 55.5 20.8 13.7 

归母净利润（百万元） 893 1,954 2,964 3,963 4,536 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.2 119.0 51.6 33.7 14.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.61 1.34 2.03 2.72 3.11 

净资产收益率（%） 10.4 18.2 22.0 22.9 20.9 

P/E（倍） 265.1 121.1 79.8 59.7 52.2 

P/B（倍） 27.5 22.6 17.9 13.9 11.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18429 23253 34813 36952 50158  营业收入 13003 19286 29980 36205 41178 

现金 4457 7417 11714 16542 22016  营业成本 9907 14837 23159 27662 31498 

应收票据及应收账款 7365 7401 11337 9351 14179  营业税金及附加 47 63 100 122 139 

其他应收款 560 799 1313 1238 1663  营业费用 918 973 1513 1827 2078 

预付账款 260 307 574 490 720  管理费用 349 396 616 744 846 

存货 3339 3873 6419 5875 8124  研发费用 636 806 1254 1514 1722 

其他流动资产 2449 3455 3455 3455 3455  财务费用 8 261 189 76 1 

非流动资产 4390 4750 5303 5785 6252  资产减值损失 -29 -29 -44 -54 -61 

长期投资 170 406 651 899 1148  其他收益 144 158 132 145 145 

固定资产 2936 3241 3770 4012 4238  公允价值变动收益 -53 2 -13 -16 -20 

无形资产 108 129 127 126 127  投资净收益 22 136 67 73 74 

其他非流动资产 1176 974 755 749 739  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 22819 28003 40116 42737 56410  营业利润 1048 2168 3381 4515 5154 

流动负债 12193 15027 24590 23608 33140  营业外收入 17 36 22 22 24 

短期借款 333 135 135 135 135  营业外支出 33 22 16 19 23 

应付票据及应付账款 9338 12092 18786 19902 26762  利润总额 1032 2182 3387 4518 5155 

其他流动负债 2522 2800 5669 3570 6243  所得税 120 206 383 495 559 

非流动负债 1871 2111 1861 1568 1242  净利润 912 1976 3005 4023 4597 

长期借款 1596 1781 1531 1239 912  少数股东损益 19 21 41 61 60 

其他非流动负债 275 330 330 330 330  归属母公司净利润 893 1954 2964 3963 4536 

负债合计 14064 17138 26451 25176 34382  EBITDA 1249 2328 3452 4466 4959 

少数股东权益 161 409 450 510 571  EPS（元） 0.61 1.34 2.03 2.72 3.11 

股本 1457 1457 1457 1457 1457        

资本公积 3243 3218 3218 3218 3218  主要财务比率      

留存收益 4033 5871 8546 12130 16224  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8594 10456 13215 17051 21457  成长能力      

负债和股东权益 22819 28003 40116 42737 56410  营业收入(%) 25.4 48.3 55.5 20.8 13.7 

       营业利润(%) 14.8 106.9 55.9 33.5 14.2 

       归属于母公司净利润(%) 10.2 119.0 51.6 33.7 14.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.8 23.1 22.8 23.6 23.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.9 10.1 9.9 10.9 11.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.4 18.2 22.0 22.9 20.9 

经营活动现金流 2480 3089 5550 5999 6627  ROIC(%) 8.3 14.7 18.5 19.6 18.0 

净利润 912 1976 3005 4023 4597  偿债能力      

折旧摊销 226 243 234 272 303  资产负债率(%) 61.6 61.2 65.9 58.9 61.0 

财务费用 8 261 189 76 1  净负债比率(%) -24.6 -46.4 -69.3 -83.0 -92.4 

投资损失 -22 -136 -67 -73 -74  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.6 1.5 

营运资金变动 977 1061 2177 1684 1780  速动比率 1.1 1.1 1.0 1.2 1.2 

其他经营现金流 381 -317 13 16 20  营运能力      

投资活动现金流 -1605 -114 -733 -697 -716  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.8 

资本支出 683 961 309 235 217  应收账款周转率 1.8 2.6 3.2 3.5 3.5 

长期投资 -927 780 -245 -245 -250  应付账款周转率 1.2 1.4 1.5 1.4 1.4 

其他投资现金流 -1848 1627 -669 -708 -749  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -20 -193 -520 -473 -438  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.34 2.03 2.72 3.11 

短期借款 -90 -198 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 2.12 3.81 4.12 4.55 

长期借款 341 185 -250 -292 -326  每股净资产(最新摊薄) 5.90 7.18 9.07 11.70 14.73 

普通股增加 6 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 59 -25 0 0 0  P/E 265.1 121.1 79.8 59.7 52.2 

其他筹资现金流 -336 -156 -270 -181 -111  P/B 27.5 22.6 17.9 13.9 11.0 

现金净增加额 864 2712 4297 4828 5473  EV/EBITDA 186.7 99.4 65.7 49.7 43.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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