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[Table_Main] 
逆变器毛利率逆势提升，储能持续高速增长 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,286 25,475 35,899 48,947 

同比（%） 48.3% 32.1% 40.9% 36.3% 

归母净利润（百万元） 1954 2687 4088 5542 

同比（%） 119.0% 37.5% 52.1% 35.6% 

每股收益（元/股） 1.34 1.84 2.81 3.80 

P/E（倍） 127.51  92.71  60.94  44.95  
     

 

投资要点 

 2021Q1-3 公司实现归母净利润 15.05 亿元，同增 25.89%，符合市场预期，
其中 2021Q3，实现营业收入 71.63 亿元，同增 44.23%，环增 47.29%；实现
归属母公司净利润 7.48 亿元，同减 0.19%，环增 101.97%。2021Q1-3 毛利
率为 27.42%，同增 2.64pct，2021Q3 毛利率 26.72%，同减 4.24pct，环减
0.28pct；2021Q1-3 归母净利率为 9.79%，同减 0.25pct，2021Q3 归母净利率
10.44%，同减 4.65pct，环增 2.83pct。 

 逆变器出货继续高增，户用出货超市场预期，全年芯片较有保障。2021Q1-

3 并网逆变器实现收入 60-62 亿元，同增 37-41%，其中 2021Q3 实现收入约
25.6 亿元，同增约 24%；2021Q1-3 并网逆变器出货 30-31GW，同增 62-68%，
其中 2021Q3 逆变器出货 13GW 左右，同增约 39%。2021Q3 并网逆变器毛
利率环增 1pct 至 37%系公司海外出货占比提升、户用出货占比提升。公司
与英飞凌保持良好合作，且开始逐渐使用国产芯片，出货保障性强，我们预
计 2021 年公司逆变器出货 48-50GW，同增 43%，我们测算出货量全球市
占率 30%+。 

 储能迎来快速发展，成为新的业绩增长点。2021Q1-3 储能业务实现收入 18-

20 亿元，同增 200-233%，其中 2021Q3 实现收入约 9.7 亿元，同增约 178%，
环增约 87%；目前公司以直接出货储能系统为主，按照 1.16 元/wh 左右的
价格，我们测算公司 2021Q1-3 储能系统出货 1.6-1.8GWh，同增 289-338%，
其中 2021Q3 储能出货 0.9GWh 左右，同增约 178%，环增约 87%。 

 电站业务稳健增长，风电变流器略有下滑。2021Q1-3 电站业务实现收入 58-

60 亿元，同增 10-14%，其中 2021Q3 实现收入约 31.4 亿元，同增 90%，环
增 75%，在组件涨价背景下，公司提前与上游厂商锁价并积极开发新项目，
使得电站业务毛利率逐季提升，超市场预期。 

 三费控制能力稳定，期间费用率小幅上涨。公司 2021Q1-3 费用同增 35.87%

至 22.67 亿元，期间费用率同比 0.74 个百分点至 14.74%。其中，销售、管
理（含研发）、研发、财务费用率分别为 5.61%、7.99%、5.53%、1.15%。 

 经营活动现金流量净流出大幅下降。2021Q1-3 经营活动现金流量净流出
38.55 亿元，同降 858.43%。期末合同负债 18.56 亿元，比期初下降 3.72%。
期末应收账款 85.49 亿元，较期初增长 15.06 亿元，应收账款周转天数下降
16.49 天至 132.9 天。期末存货 93.63 亿元，较期初上升 54.07 亿元。 

 盈利预测与投资建议：因 2021 年 IGBT 短缺，我们略微下调公司 2021 年
盈利预测，光伏 2022-2023 年高增长，公司作为龙头将受益，我们上调公司
2022-2023 年盈利预测。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为
26.87、40.88、55.42 亿元（前值为 30.10、39.10、52.05 亿元），同比增长
37.5%、52.1%、35.6%，对应 EPS 为 1.84/2.81/3.80 元，对应现价 PE 分别
92.71x、60.94x、44.95x，基于公司的行业地位，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 171.00 

一年最低/最高价 30.21/180.16 

市净率(倍) 17.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
187440.35 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.62 

资产负债率(%) 60.36 

总股本(百万股) 1485.22 

流通 A 股(百万

股) 

1096.14 
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2021Q1-3 公司实现归母净利润 15.05 亿元，同增 25.89%，符合市场预期。公司发

布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 153.74 亿元，同比增长 29.09%；实现

利润总额 18.38 亿元，同比增长 42.80%；实现归属母公司净利润 15.05 亿元，同比增长

25.89%。其中 2021Q3，实现营业收入 71.63 亿元，同比增长 44.23%，环比增长 47.29%；

实现归属母公司净利润 7.48 亿元，同比下降 0.19%，环比增长 101.97%。2021Q1-3 毛利

率为 27.42%，同比上升 2.64pct，2021Q3 毛利率 26.72%，同比下降 4.24pct，环比下降

0.28pct；2021Q1-3 归母净利率为 9.79%，同比下降 0.25pct，2021Q3 归母净利率 10.44%，

同比下降 4.65pct，环比上升 2.83pct。 

 

表 1：2021Q1-3 收入 153.74 亿元，同比增长 29.09%；盈利 15.05 亿元，同比增长 25.89% 

阳光电源 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 153.74 119.09 29.1% 71.63 49.67 44.2% 48.63 47.3% 

毛利率（%） 27.4% 24.8% +2.6pct 26.7% 31.0% -4.2pct 27.0% -0.3pct 

营业利润（亿元） 18.35 12.80 43.4% 9.33 8.00 16.6% 4.75 96.3% 

利润总额（亿元） 18.38 12.87 42.8% 9.33 8.03 16.2% 4.71 98.0% 

归属母公司净利润（亿元） 15.05 11.95 25.9% 7.48 7.49 -0.2% 3.70 102.0% 

扣非归母净利润（亿元） 14.52 10.84 33.9% 7.32 6.73 8.8% 3.42 114.2% 

归母净利率（%） 9.8% 10.0% -0.2pct 10.4% 15.1% -4.6pct 7.6% +2.8pct 

股本（亿股） 14.85 14.58 - 14.85 14.58 - 14.57 - 

EPS（元/股） 1.01 0.82 23.6% 0.50 0.51 -2.0% 0.25 98.1% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 收入 153.74 亿元，同比+29.09%（亿元）  
图 2：2021Q1-3 归母净利润 15.05 亿元，同比+25.89% 

（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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图 3：2021Q3 收入 71.63 亿元，同比+44.23%（亿元）  图 4：2021Q3 归母净利润 7.48 亿元，同比-0.19%（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 5：2021Q1-3 毛利率、净利率同比+2.64、-0.25pct  图 6：2021Q3 毛利率、净利率同比-4.24、-4.65pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

逆变器出货继续高增，户用出货超市场预期，全年芯片较有保障。2021Q1-3 公司并

网逆变器实现收入 60-62 亿元，同比增长 37-41%，其中 2021Q3 实现收入约 25.6 亿元，

同比增长约 24%，环比增加约 31%；2021Q1-3 并网逆变器出货 30-31GW，同比增长 62-

68%，其中 2021Q3 逆变器出货 13GW 左右，同比增长约 39%，环比增加约 32%。2021Q3

并网逆变器毛利率环比提升 1pct 至 37%左右，主要原因在于：1）海外出货占比提升，

由 2021H1 的海外出货占比 75%提升至 2021Q3 的 80%左右，公司预计全年海外出货占

比 70%+；2）户用出货占比提升，2021Q1-3 户用逆变器出货接近 30 万台，单 Q3 出货

15万台，超市场预期，我们预计公司全年户用出货 50-60万台，按 15kW/台测算约 8.3GW，

基于户用市场快速发展，公司预计明年户用仍将翻倍增长。另外，目前 IGBT 短缺情况

下公司库存充足且保供能力强，截至 2021Q3 末公司存货 93.63 亿元，较 2021Q2 末提升
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62%，公司与英飞凌保持良好合作，且开始逐渐使用国产芯片，出货保障性强，我们预

计 2021 年公司逆变器出货 48-50GW，同增 43%，我们测算出货量全球市占率 30%+。

长期看公司逆变器业务渠道、研发、产品力强劲，出货量全球市占率目标 40%。 

 

图 7：2021Q3 实现收入约 25.6 亿元，同比增长约

24%，环比增加约 31% 
 

图 8：2021Q3 逆变器出货 13GW 左右，同比增长约 39%，环

比增加约 32% 

 

 

 

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 

 

储能迎来快速发展，成为新的业绩增长点。2021Q1-3 公司储能业务实现收入 18-20

亿元，同比增长 200-233%，其中 2021Q3 实现收入约 9.7 亿元，同比增长约 178%，环

比增加约 87%；目前公司以直接出货储能系统为主，按照 1.16 元/wh 左右的价格，我们

测算公司 2021Q1-3 储能系统出货 1.6-1.8GWh，同比增长 289-338%，其中 2021Q3 储能

出货 0.9GWh 左右，同比增长约 178%，环比增加约 87%。国内海外政策密集落地，储

能行业高增长开启，公司作为储能逆变器和储能系统双龙头，将充分受益。2021 年公司

全年储能出货目标 3GWh 以上，同增约 275%+，据 BNEF 预计，2021 年储能装机达

19.9GWh，按中值测算公司市占率约 15%，同比提升约 7pct。我们预计公司 2021 年储

能收入 35 亿元+，同增 200%+，成为新的业绩增长点。 
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图 9：公司储能业务 2021Q3 实现收入约 9.7 亿元，同比增长约 178%，环比增加约

87%（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电站业务稳健增长，风电变流器略有下滑。公司 2021Q1-3 电站业务实现收入 58-60

亿元，同比增长 10-14%，其中 2021Q3 实现收入约 31.4 亿元，同比增长 90%，环比增

长 75%，在组件涨价背景下，公司提前与上游厂商锁价并积极开发新项目，使得电站业

务毛利率逐季提升，超市场预期。2021Q1-3 风电变流器实现收入 6-7 亿元，同比下降 21-

32%，对应 9-10GW 出货，已完成全年目标，其中 2021Q3 实现收入 1.9 亿元，同比下降

64%，环比下降 30%，对应出货约 3.5GW，同比下降 42%，主要是陆风退坡后行业需求

大幅下滑所致。 

 

图 10：公司电站业务 2021Q3 实现收入约 31.4 亿元，同比增长 90%，环比增长 75% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三费控制能力稳定，期间费用率小幅上涨。公司 2021Q1-3 费用同比增长 35.87%至
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研发、财务费用分别同比上升 17.49%、上升 47.21%、上升 62.75%、上升 75.87%至 8.62

亿元、12.28 亿元、8.5 亿元、1.77 亿元；费用率分别同比下降 0.55、上升 0.98、上升 1.14、

上升 0.31 个百分点至 5.61%、7.99%、5.53%、1.15%。Q3，销售、管理（含研发）、研

发 、 财 务 费 用 分 别 同 比 +33.27%/+43.62%/+54.87%/-10.16% ， 费 用 率 分 别 为

4.85%/6.77%/4.78%/1.39%。        

 

图 11：2021Q1-3 期间费用 22.67 亿元，同比+35.87%  图 12：2021Q1-3 期间费用 22.67 亿元，同比+35.87% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

经营活动现金流量净流出大幅下降。2021Q1-3 经营活动现金流量净流出 38.55 亿

元，同比下降 858.43%，其中 Q3 经营活动现金流量净额-7.25 亿元；销售商品取得现金

142.75 亿元，同比增长 18.57%。期末合同负债 18.56 亿元，比期初下降 3.72%。期末应

收账款 85.49 亿元，较期初增长 15.06 亿元，应收账款周转天数下降 16.49 天至 132.9 天。

期末存货 93.63 亿元，较期初上升 54.07 亿元；存货周转天数上升 13.15 天至 160.15 天。

      

图 13：2021Q3 现金净流出-7.25 亿元，同比-220.33%

（亿元） 
 

图 14：2021Q3 期末合同负债 18.56 亿元，同比-12.36%

（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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图 15：2021Q3 期末存货 93.63 亿元，同比+54.07 亿元

（亿元） 
 

图 16：2021Q3 期末应收账款 85.49 亿元，较期初+15.06

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 

 

盈利预测与投资建议：因 2021 年 IGBT 短缺，我们略微下调公司 2021 年盈利预

测，光伏 2022-2023 年高增长，公司作为龙头将受益，我们上调公司 2022-2023 年盈利

预测。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 26.87、40.88、55.42 亿元（前值为

30.10、39.10、52.05 亿元），同比增长 37.5%、52.1%、35.6%，对应 EPS 为 1.84/2.81/3.80

元，对应现价 PE 分别 92.71x、60.94x、44.95x，基于公司的行业地位，维持“买入”评

级。 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 
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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  30369  41259  51831    营业收入 19286  25475  35899  48947  

  现金 7417  7141  8525  7574    减:营业成本 14837  18948  26865  37375  

  应收账款 8200  13959  19635  26354       营业税金及附加 63  178  108  489  

  存货 3873  5970  8149  11166       营业费用 973  1936  2333  2447  

  其他流动资产 3762  3299  4950  6736         管理费用 396  1478  1974  2839  

非流动资产 4750  5964  7347  8821       财务费用 261  -104  -121  -112  

  固定资产 3453  4435  5586  6828    加:投资净收益 136  50  14  16  

  无形资产 129  125  120  116    营业利润 2168  3068  4661  6363  

  其他非流动资产 762  762  762  762    加:营业外净收支  13  32  55  30  

资产总计 28003  36333  48573  61436    利润总额 2182  3100  4716  6393  

流动负债 15027  21227  30284  38341    减:所得税费用 206  372  566  767  

短期借款 396  120  344  287       少数股东损益 21  41  62  84  

应付账款 12092  17131  24289  30719    归属母公司净利润 1954  2687  4088  5542  

其他流动负债 2540  3976  5651  7335    EBIT 3079  3114  4726  6285  

非流动负债 2111  2166  2191  2716    EBITDA 3313  3378  5080  6748  

长期借款 1781  1811  1811  1811                                                                               

其他非流动负债 330  355  380  905    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 17138  23393  32474  41057    每股收益(元) 1.34  1.84  2.81  3.80  

少数股东权益 409  442  493  563    每股净资产(元) 7.18  8.58  10.71  13.60  

归属母公司股东权益 10456  12498  15605  19817    发行在外股份(百万股) 1457.2  1456.8  1456.8  1456.8  

负债和股东权益 28003  36333  48573  61436    ROIC(%) 25.9% 24.3% 39.7% 35.2% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 21.5% 26.2% 28.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 23.1% 25.6% 25.2% 23.6% 

经营活动现金流 3089  2216  4054  2062    销售净利率(%) 10.1% 10.5% 11.4% 11.3% 

投资活动现金流 -114  -1602  -1937  -1987   资产负债率(%) 61.2% 64.4% 66.9% 66.8% 

筹资活动现金流 -193  -891  -757  -887    收入增长率(%) 48.3% 32.1% 40.9% 36.3% 

现金净增加额 2712  -276  1360  -812    净利润增长率(%) 119.0% 37.5% 52.1% 35.6% 

折旧和摊销 233  264  354  462   P/E 127.51  92.71  60.94  44.95  

资本开支 -619  -1366  -1701  -1750   P/B 23.83  19.94  15.97  12.57  

营运资本变动 692  -968  -639  -4061   EV/EBITDA 80.40  80.70  55.44  43.01  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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