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主要数据

2021 年 10 月 29 日

收盘价(元) 164.10

总市值（亿元） 2,437.24

总股本(亿股) 14.85

流通股本(亿股) 10.96

ROE（TTM） 14.63%

12月最高价(元) 180.16

12月最低价(元) 36.02

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：阳光电源披露2021年三季报，2021年前三季度实现营业收入153.74亿元，

同比增长29.09%；实现归母净利润15.05亿元，同比增长25.89%；实现扣非归

母净利润14.52亿元，同比增长33.95%。

点评：

 前三季度保持增长，全球化布局进一步深化。2021年三季度实现营业收入

71.63亿元，同比增长44.23%，环比增加47.29%；实现归母净利润7.48亿
元，同比下降0.19%，环比增加101.97%；实现扣非归母净利润7.32亿元，

同比增长8.76%，环比增加114.23%。第三季度，公司毛利率为26.72%，

环比下降0.28pct，净利率为11.42%，环比提高3.23pct。今年前三季度，公

司毛利率为27.42%，同比提高2.63pct，净利率为10.45%，同比提高0.28pct，
维持较高水平。截至2021年6月，阳光电源在全球市场已累计实现逆变设

备装机超182GW。今年上半年，公司在印度、澳洲、韩国、中东、北非、

南部非洲区光伏逆变器市占率稳居第一，在日本、欧洲和国内分布式市场

业绩均实现显著增长，其中国内户用逆变器发货台数同比增加了6倍以上。

2020年阳光电源全球市占率已达27%左右，随着全球化布局进一步深化，

未来有望进一步提升。

 储能系统业务迅速扩大，成为新的增长点。预计新型储能装机规模将从

2020年底的3.27GW增长至2025年的30GW，五年间年均复合增长率约

55.8%。“十四五”期间，国内新型储能建设将高速推进。公司上半年储

能业务高速增长，1500V全场景储能系统解决方案降本增效显著，成为当

前光储平价上网压力下，新能源+储能实现规模化发展的关键支撑技术，

全球储能发货量实现大幅增长。公司推出的5~10kW/9.6~102.4kWh家庭储

能系统和50kW~1MW/2~5h分布式储能系统，已在全球市场得到批量应

用。目前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。公司储能系统业务快速增长，成为公司新的增长点。

 研发投入大幅增长，扩产巩固龙头地位。公司持续加大研发投入，上半年

研发人员占比高达40%，今年前三季度，公司研发投入达8.50亿元，同比

增长62.75%，占营业收入比例提升1.14pct至5.53%，持续的研发投入和高

比例的研发人员将进一步提高公司的自主创新能力，夯实核心竞争力。8
月，公司拟募集资金合计不超过36.4亿元，用于扩建70GW光伏逆变器、

15GW风电变流器、15GW储能变流器产能、扩建研发中心和建设全球营

销服务体系，随着产能的不断扩充，未来将进一步巩固全球龙头地位。

 投资建议：预计公司2021-2023年EPS分别为1.95元、2.60元、3.53元，

对应PE分别为86倍、64倍、47倍，维持推荐评级。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 19286 25473 37096 51572
营业总成本 17337 22506 33145 46079

营业成本 14837 18341 27080 37647

营业税金及附加 63 89 130 181

销售费用 973 1528 2226 3094

管理费用 396 764 1113 1547

财务费用 261 255 371 516

研发费用 806 1528 2226 3094

其他经营收益 219 230 310 310
公允价值变动净收益 2 0 0 0

投资净收益 136 150 150 150

营业利润 2168 3198 4261 5802
加 营业外收入 36 40 43 46

减 营业外支出 22 12 13 15

利润总额 2182 3226 4291 5833
减 所得税 206 323 429 583

净利润 1976 2903 3862 5250

减 少数股东损益 21 58 77 105

归母公司所有者的净利润 1954 2845 3784 5145

基本每股收益(元) 1.34 1.95 2.60 3.53

数据来源：Wind，东莞证券研究所

 风险提示。全球光伏新增装机量下降风险；产品毛利率下降风险；海外

布局不及预期风险等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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