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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

阳光电源(300274)公司点评报告 2021 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 整体盈利稳定，持续长远布局 

——阳光电源 21 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 
事件： 

21Q1-Q3 公司实现营业收入 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%。Q3 单季度实现营业收入 71.63 亿元，

同比增长 44.23%；实现归母净利润 7.48 亿元，同比减少 0.19%。 

报告要点： 

 Q3 略有承压不影响整体盈利能力，积极备货应对原材料涨价 

Q3 由于海外运费上涨、IGBT 等原材料价格上涨因素，公司盈利承压，单

季度毛利率和净利率分别为 26.72%、10.44%，同比分别变化-4.24、

-4.64pct，环比变化-0.28、2.83pct。但 Q1-Q3 整体上毛利率和净利率分别

为 27.42%、9.79%，和去年同期相比基本稳定。截至 2021 年 9 月，公司

存货大幅提升 136.69%，占总资产比例达到 24.85%，相比去年同期提升近

10pct，公司积极备货以应对原材料价格上涨。 

 研发投入加大，产能扩张布局未来 

21Q1-Q3 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 5.61%、2.46%、5.53%、

1.15%，研发费用大幅增长 62.75%，对新业务持续投入，布局逆变器、储

能、风电等领域。报告期内公司通过增发募资 36.38 亿元，计划投向 100GW

新能源发电装备制造基地等项目，预计到 2025 年，公司光伏逆变器、风电

变流器、储能变流器产能将分别达到 104、17、15GW，在未来快速增长的

新能源和储能市场中有望持续占有竞争优势。 

 投资建议与盈利预测 

 预计 2020-2022 公司营收分别为 260/324/400 亿元，归母净利润分别

为 29.5/39.8/51.7 亿元，对应 EPS 为 2.0/2.7/3.5 元，当前股价对应 PE 分

别为 86/64/49X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

竞争加剧导致逆变器价格下降超预期；光伏新增装机量不达预期；储能需

求不达预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13003.33 19285.64 25954.83 32391.29 39984.98 

收入同比(%) 25.41 48.31 34.58 24.80 23.44 

归母净利润(百万元) 892.55 1954.31 2947.28 3982.05 5172.23 

归母净利润同比(%) 10.24 118.96 50.81 35.11 29.89 

ROE(%) 10.39 18.69 17.43 19.07 19.85 

每股收益(元) 0.60 1.32 1.98 2.68 3.48 

市盈率(P/E) 284.55 129.95 86.17 63.78 49.10 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  164.10 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 172.54 / 43.4 

A 股流通股（百万股）： 1096.14 

A 股总股本（百万股）： 1485.22 

流通市值（百万元）： 179876.97 

总市值（百万元）： 243723.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 18429.30 23253.04 36160.70 44981.32 56239.24 

 

营业收入 13003.33 19285.64 25954.83 32391.29 39984.98 

  现金 4456.96 7417.44 11742.69 15293.58 20525.90 

 

营业成本 9906.84 14836.77 18852.71 23363.91 28730.31 

  应收账款 6671.83 6585.49 13092.92 16053.12 19462.69 

 

营业税金及附加 46.54 62.91 129.77 129.57 131.95 

  其他应收款 559.51 799.33 1103.08 1360.43 1659.38 

 

营业费用 918.44 973.41 1811.65 2254.43 2734.97 

  预付账款 259.74 307.05 565.58 724.28 919.37 

 

管理费用 349.34 396.10 726.74 906.96 1119.58 

  存货 3339.37 3873.43 6127.92 7387.76 8971.79 

 

研发费用 635.87 806.35 1279.57 1596.89 1955.27 

  其他流动资产 3141.90 4270.30 3528.51 4162.14 4700.13 

 

财务费用 7.92 261.23 -219.39 -376.36 -561.31 

非流动资产 4389.82 4749.89 5314.07 5451.13 5367.00 

 

资产减值损失 -28.70 -28.60 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 170.34 406.42 192.00 192.00 193.00 

 

公允价值变动收益 -53.37 1.91 2.00 2.00 3.00 

  固定资产 2935.75 3240.95 3807.24 3882.50 3908.95 

 

投资净收益 22.49 135.58 8.00 4.00 9.00 

  无形资产 108.14 128.95 139.45 149.95 160.45 

 

营业利润 1047.82 2168.34 3463.39 4601.99 5966.31 

  其他非流动资产 1175.61 973.56 1175.37 1226.68 1104.59 

 

营业外收入 17.15 35.62 19.00 17.00 22.00 

资产总计 22819.13 28002.93 41474.77 50432.45 61606.24 

 

营业外支出 33.26 22.42 15.00 16.00 13.00 

流动负债 12192.89 15027.39 22002.53 26918.36 32856.46 

 

利润总额 1031.70 2181.54 3467.39 4602.99 5975.31 

  短期借款 333.16 135.13 350.00 350.00 350.00 

 

所得税 120.18 206.03 416.09 536.25 693.14 

  应付账款 5857.57 6705.67 11066.54 13667.89 16778.50 

 

净利润 911.53 1975.52 3051.30 4066.74 5282.17 

  其他流动负债 6002.16 8186.60 10585.99 12900.47 15727.96 

 

少数股东损益 18.97 21.21 104.02 84.70 109.95 

非流动负债 1871.43 2110.85 2054.70 2032.06 1986.32 

 

归属母公司净利润 892.55 1954.31 2947.28 3982.05 5172.23 

  长期借款 1596.01 1781.24 1761.24 1731.24 1681.24 

 

EBITDA 1281.63 2672.50 3498.58 4518.31 5720.02 

  其他非流动负债 275.42 329.61 293.46 300.82 305.08 

 

EPS（元） 0.61 1.34 1.98 2.68 3.48 

负债合计 14064.32 17138.24 24057.23 28950.42 34842.77 

 

      

 少数股东权益 160.61 408.79 512.81 597.51 707.45 

 

主要财务比率      

  股本 1457.09 1457.24 1485.22 1485.22 1485.22 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3243.32 3218.42 6813.14 6813.14 6813.14 

 

成长能力      

  留存收益 4033.41 5870.77 8614.04 12596.09 17768.32 

 

营业收入(%) 25.41 48.31 34.58 24.80 23.44 

归属母公司股东权益 8594.20 10455.90 16904.73 20884.52 26056.01 

 

营业利润(%) 14.84 106.94 59.73 32.88 29.65 

负债和股东权益 22819.13 28002.93 41474.77 50432.45 61606.24 

 

归属母公司净利润(%) 10.24 118.96 50.81 35.11 29.89 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 23.81 23.07 27.36 27.87 28.15 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 6.86 10.13 11.36 12.29 12.94 

经营活动现金流 2480.42 3088.66 1245.74 3505.19 5036.14 

 

ROE(%) 10.39 18.69 17.43 19.07 19.85 

  净利润 911.53 1975.52 3051.30 4066.74 5282.17 

 

ROIC(%) 22.97 53.23 46.02 56.49 71.27 

  折旧摊销 225.89 242.93 254.59 292.68 315.02 

 

偿债能力      

  财务费用 7.92 261.23 -219.39 -376.36 -561.31 

 

资产负债率(%) 61.63 61.20 58.00 57.40 56.56 

  投资损失 -22.49 -135.58 -8.00 -4.00 -9.00 

 

净负债比率(%) 15.02 12.70 9.54 7.83 6.37 

营运资金变动 976.91 1061.44 -2518.14 -783.65 -561.59 

 

流动比率 1.51 1.55 1.64 1.67 1.71 

  其他经营现金流 380.67 -316.87 685.38 309.78 570.85 

 

速动比率 1.23 1.28 1.36 1.39 1.43 

投资活动现金流 -1604.55 -113.82 -759.60 -300.40 -316.40 

 

营运能力      

  资本支出 683.28 960.93 700.00 300.00 300.00 

 

总资产周转率 0.63 0.76 0.75 0.70 0.71 

  长期投资 953.03 -780.34 -214.42 0.00 1.00 

 

应收账款周转率 1.78 2.58 2.34 1.97 1.99 

  其他投资现金流 31.76 66.76 -274.02 -0.40 -15.40 

 

应付账款周转率 2.02 2.36 2.12 1.89 1.89 

筹资活动现金流 -20.20 -193.32 3839.11 346.11 512.57 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -89.72 -198.03 214.88 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.60 1.32 1.98 2.68 3.48 

  长期借款 340.98 185.23 -20.00 -30.00 -50.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.67 2.08 0.84 2.36 3.39 

  普通股增加 5.57 0.15 27.98 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.79 7.04 11.38 14.06 17.54 

  资本公积增加 59.20 -24.91 3594.73 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -336.23 -155.75 21.53 376.11 562.57 

 

P/E 284.55 129.95 86.17 63.78 49.10 

现金净增加额 864.38 2712.19 4325.24 3550.89 5232.32  P/B 29.55 24.29 15.02 12.16 9.75 

 

     

 

EV/EBITDA 193.54 92.82 70.90 54.90 43.37 
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