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市场数据  
收盘价(元) 131.65 

一年最低/最高价 56.01/178.98 

市净率(倍) 12.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
148,531.81 

总市值(百万元) 195,525.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.70 

资产负债率(%,LF) 66.10 

总股本(百万股) 1,485.19 

流通 A 股(百万股) 1,128.23  
 

相关研究  
《阳光电源(300274)：2021 年报

&2022 一季报点评：业绩低于预

期，逆变器、储能、户用光伏三

大增长值期待》 

2022-04-21 

《阳光电源(300274)：逆变器毛

利率逆势提升，储能持续高速增

长》 

2021-10-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 24,137 37,431 71,861 96,979 

同比 25% 55% 92% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 1,583 2,816 5,514 7,176 

同比 -19% 78% 96% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.07 1.90 3.71 4.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 123.54 69.44 35.46 27.25 
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报，公司 2022H1 实现营收 122.81 亿元，
同增 49.59%；归母净利润 9 亿元，同增 18.95%。其中 2022Q2 实现营
收 77.14 亿元，同增 58.60%，环增 68.87%；归母净利润 4.9 亿元，同增
32.21%，环增 19.13%。2022Q2 销售费用率同环增 2.9pct/1.4pct，主要系
售后维修费用大幅增加及计提质保金所致；财务费用率同环减
4.9pct/5.2pct，主要系人民币兑美元贬值带来汇兑收益所致，业绩符合市
场预期。 

◼ 逆变器出货高增，户用占比不断提升。2022H1 公司光伏逆变器业务实
现收入 59.33 亿元，同增 65%，实现出货 31GW，同增 77%，市占率约
34%，同比提升 1-2pct。分结构看，渠道出货约 37 万台，其中户用约
30.5 万台。2022H1 逆变器毛利率 32.51%，同比-5.64pct，主要系运费以
及电芯功率器件涨价所致，2022 年下半年随海外及分布式放量带来占
比提升叠加 2022Q2 涨价传导至 2022Q3 将改善毛利率。IGBT 方面公司
加快引入国内供应商，国产 IGBT 快速上量，支撑出货快速增长，2022Q3

我们预计 IGBT 单管国产比例提升至 30%-40%，我们预计 2022 年出货
70GW，同增 49%，其中分布式占比约 40%，出货约 100 万台，单独户
用约 80 万台，2023 年我们预计出货 120-130GW，同增 70%+，其中户
用约 160 万台，持续高增。 

◼ 储能需求旺盛，营收高增。2022H1 年储能系统业务实现收入 23.86 亿
元，同增 159.33%，出货约 2gwh，市占率约为 11%，其中户储系统出货
约 1.5 万台。盈利方面，2022H1 毛利率为 18.37%，同比-2.86pct，主要
系运费及电芯价格上涨所致，2022H2 储能报价联动碳酸锂价格叠加户
储放量，盈利将有所提升。公司采取无电芯战略，与宁德时代深度合作，
提前锁定电芯保证出货，我们预计 2022 年公司储能出货 5-6gwh，同比
翻倍增长，其中户储系统出货 10 万台，2023 年我们预计储能出货
20gwh+，户储逆变器出货 100 万套，其中一半自用配套户储系统，户储
系统出货约 50 万台，翻 4-5 倍增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于 2022 年电芯价格上涨，储能盈利有所下滑，
但公司 2023 年储能需求快速出货，我们略微下调 2022 年盈利预测，上
调 2023 年盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润
28.2/55.1/71.8 亿元（前值为 31.3/45.3/59.0 亿元），同增 78%/96%/30%，
我们给予 2023 年 50 倍 PE，对应目标价 185.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期。  
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事件：公司发布2022年半年报,2022H1实现营业收入 122.81亿元，同比增长49.59%；

实现利润总额 10.98 亿元，同比增长 21.43%；实现归属母公司净利润 9 亿元，同比增长

18.95%。其中 2022Q2 实现营业收入 77.14 亿元，同比增长 58.60%，环比增长 68.87%；

实现归属母公司净利润 4.9 亿元，同比增长 32.21%，环比增长 19.13%。2022H1 毛利率

为 25.54%，同比下降 2.5pct，2022Q2 毛利率 23.20%，同比下降 3.8pct，环比下降 6.3pct；

2022H1 归母净利率为 7.3%，同比下降 1.9pct，2022Q2 归母净利率 6.3%，同比下降 1.3pct，

环比下降 2.6pct。2022Q2 销售费用率同环增 2.9pct/1.4pct，主要系售后维修费用大幅增

加及计提质保金所致；财务费用率同环减 4.9pct/5.2pct，主要系人民币兑美元贬值带来

汇兑收益所致。业绩符合市场预期。 

 

表1：2022H1 收入 122.81 亿元，同比增长 49.59%；归属母公司净利润 9 亿元，同比增长 18.95%（单位：亿元） 

阳光电源 2022H1 2021H1 2022H1 同比 2022Q2 2021Q2 2022Q2 同比 2022Q1 2022Q2 环比 

营业收入 122.81 82.10 49.6% 77.14 48.63 58.6% 45.68 68.9% 

毛利率 25.5% 28.0% -2.5pct 23.2% 27.0% -3.8pct 29.5% -6.3pct 

营业利润 10.83 9.03 20.0% 6.04 4.75 27.2% 4.79 26.1% 

利润总额 10.98 9.04 21.4% 6.09 4.33 40.6% 4.89 24.4% 

归属母公司净利润 9.00 7.57 19.0% 4.90 3.70 32.2% 4.11 19.1% 

扣非归母净利润 7.95 7.20 10.5% 4.25 3.42 24.3% 3.71 14.7% 

归母净利率 7.3% 9.2% -1.9pct 6.3% 7.6% -1.3pct 9.0% -2.6pct 

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

EPS（元/股） 0.61 0.52 16.7% 0.33 0.25 29.7% 0.28 19.1% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022H1 收入 122.81 亿元，同比+49.59%（亿元，%）  图2：2022H1 归母净利润 9 亿元，同比+18.95%（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3：2022Q2 收入 77.14 亿元，同比+58.60%（亿元，%）  图4：2022Q2 归母净利润 4.9 亿元，同比+32.21%（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5：2022H1 毛利率、净利率同比-2.51、-1.89pct（%）  图6：2022Q2 毛利率、净利率同比-3.8、-1.27pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

逆变器出货高增，户用占比不断提升。2022H1 公司光伏逆变器业务实现收入 59.33

亿元，同增 65%，实现出货 31GW，同增 77%，市占率约 34%，同比提升 1-2pct。分结

构看，渠道出货约 37 万台，其中户用约 30.5 万台。2022H1 逆变器毛利率 32.51%，同
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图7：光伏逆变器分季度出货（MW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

储能需求旺盛，营收高增。2022H1 年储能系统业务实现收入 23.86 亿元，同增

159.33%，出货约 2gwh，市占率约为 11%，其中户储系统出货约 1.5 万台。盈利方面，

2022H1 毛利率为 18.37%，同比-2.86pct，主要系运费及电芯价格上涨所致，2022H2 储

能报价联动碳酸锂价格叠加户储放量，盈利将有所提升。公司采取无电芯战略，与宁德

时代深度合作，提前锁定电芯保证出货，我们预计 2022 年公司储能出货 5-6gwh，同比

翻倍增长，其中户储系统出货 10 万台，2023 年我们预计储能出货 20gwh+，户储逆变器

出货 100 万套，其中一半自用配套户储系统，户储系统出货约 50 万台，翻 4-5 倍增长。  

 

图8：储能系统分季度出货（MWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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电站业务盈利稳定。2022H1 年电站业务实现收入 28.77 亿元，同增 6.98%，开发约

3GW。盈利方面，2022H1 毛利率为 15.74%，同比+2.74pct。我们预计 2022 年公司电站

开发体量进一步扩大至 4-5GW，其中分布式开发 3-4GW，带来电站业务盈利改善，2023

年我们预计开发 6GW+。 

2022H1 风电出货稳定，新业务持续拓展布局。2022H1 风电变流器实现收入 4.00 亿

元，同减 15.80%，实现出货约 6GW，同比持平。新业务领域，公司电控产品推广顺利，

2022 年上半年出货约 22 万台，同增 144%，收入体量快速增长，公司坚持氢能前瞻布

局，扩大研发投入，水面光伏受政策有一定影响，2022 年全年预计盈亏平衡；充电桩业

务稳步推进，重点发力海外；运维业务运维量累计约 14GW 居行业第一，公司实现多业

务布局发展。 

2022H1 期间费用率同比稍有上升：公司 2022H1 期间费用同比增长 49.72%至 19.98

亿元，期间费用率上升 0.01 个百分点至 16.27%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比上升 117.24%、上升 37.92%、上升 42.52%、下降 283.32%至 11.17 亿

元、10.24 亿元、7.23 亿元、-1.43 亿元；费用率分别上升 2.83、下降 0.71、下降 0.29、

下降 2.11 个百分点至 9.10%、8.34%、5.89%、-1.16%。2022Q2，销售、管理（含研发）、

研发、财务费用分别同比 +127.75%/+34.77%/+29.90%/-383.51% ，费用率分别为

9.63%/7.45%/5.49%/-3.11%。公司 2022Q2 期间费用同比增长 28.76%至 10.78 亿元，期间

费用率下降 3.24pct 至 13.97%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

上升 127.75%、上升 34.77%、上升 29.90%、下降 383.51%至 7.43 亿元、5.74 亿元、4.24

亿元、-2.4 亿元；费用率分别上升 2.92、下降 1.32、下降 1.21、下降 4.85 个百分点至

9.63%、7.45%、5.49%、-3.11%。期间费用率上升原因主要系售后维修费用大幅增加及

计提质保金所致。 

 

图9：2022Q2 期间费用 10.78 亿元，同比+28.76% (亿元，%)  图10：2022Q2 期间费用率 13.97%，同比-3.24pct（%） 

 

 

 

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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现金流由负转正，盈利能力提升：2022H1 经营活动现金流量净流出 12.59 亿元，同

比增长 59.77%。销售商品取得现金 134.84 亿元，同比增长 52.03%。期末合同负债 30.53

亿元，比年初增长 78.15%。期末应收账款 88.23 亿元，较期初增长 0.75 亿元，应收账款

周转天数上升 14.41 天至 128.76 天。期末存货 166.95 亿元，较期初上升 59.27 亿元；存

货周转天数上升 129.83 天至 270.27 天。2022Q2 经营活动现金净流入 4.23 亿元,同比增

长 165.48%。2022Q2 销售商品取得现金 77.28 亿元，同比增长 49.66%。2022Q2 期末存

货 166.95 亿元,同比增长 109.19 亿元。；经营活动产生的现金流量净额增长主要系海外

储能及渠道业务增加，回款效率提升所致。 

 

图11：2022Q2 现金净流入 4.23 亿元，同比+165.48% (亿元)  图12：2022Q2 期末合同负债 30.53 亿元，同比+58.43%（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 

 

盈利预测与投资评级：基于 2022 年电芯价格上涨，储能盈利有所下滑，但公司 2023

年储能需求快速出货，我们略微下调 2022 年盈利预测，上调 2023 年盈利预测，我们预

计公司 2022-2024 年归母净利润 28.2/55.1/71.8 亿元（前值为 31.3/45.3/59.0 亿元），同增

78%/96%/30%，我们给予 2023 年 50 倍 PE，对应目标价 185.6 元，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧、政策不及预期。 
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阳光电源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 36,307 48,789 83,918 116,767  营业总收入 24,137 37,431 71,861 96,979 

货币资金及交易性金融资产 11,603 14,931 19,694 25,029  营业成本(含金融类) 18,765 28,178 55,710 76,485 

经营性应收款项 10,655 18,536 33,062 45,596  税金及附加 82 112 216 242 

存货 10,768 10,908 22,678 34,944  销售费用 1,583 3,369 5,390 6,595 

合同资产 1,364 1,334 3,415 4,516     管理费用 491 823 1,293 1,649 

其他流动资产 1,917 3,081 5,069 6,682  研发费用 1,161 2,059 3,234 4,170 

非流动资产 6,533 7,365 8,258 8,960  财务费用 283 -147 165 244 

长期股权投资 115 235 305 355  加:其他收益 186 225 374 475 

固定资产及使用权资产 4,590 5,427 6,264 6,896  投资净收益 355 75 129 145 

在建工程 424 250 183 155  公允价值变动 66 40 50 60 

无形资产 174 208 247 283  减值损失 -481 -200 -180 -160 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 45 72 78 

长期待摊费用 24 20 23 19  营业利润 1,898 3,221 6,299 8,192 

其他非流动资产 1,205 1,225 1,236 1,251  营业外净收支  -5 4 18 28 

资产总计 42,840 56,154 92,175 125,727  利润总额 1,893 3,225 6,317 8,219 

流动负债 23,507 33,809 64,035 90,079  减:所得税 189 323 632 822 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,730 2,930 4,230 6,190  净利润 1,704 2,903 5,685 7,398 

经营性应付款项 17,765 25,090 49,249 69,376  减:少数股东损益 121 87 171 222 

合同负债 1,714 2,621 5,181 7,113  归属母公司净利润 1,583 2,816 5,514 7,176 

其他流动负债 2,299 3,168 5,375 7,400       

非流动负债 2,629 2,739 2,849 2,959  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.07 1.90 3.71 4.83 

长期借款 1,891 2,001 2,111 2,221       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,796 2,890 6,018 7,838 

租赁负债 284 284 284 284  EBITDA 2,144 3,356 6,573 8,459 

其他非流动负债 454 454 454 454       

负债合计 26,136 36,548 66,884 93,038  毛利率(%) 22.25 24.72 22.48 21.13 

归属母公司股东权益 15,655 18,471 23,985 31,161  归母净利率(%) 6.56 7.52 7.67 7.40 

少数股东权益 1,049 1,136 1,306 1,528       

所有者权益合计 16,704 19,606 25,291 32,689  收入增长率(%) 25.15 55.08 91.98 34.95 

负债和股东权益 42,840 56,154 92,175 125,727  归母净利润增长率(%) -19.01 77.90 95.85 30.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -1,639 3,298 4,751 4,595  每股净资产(元) 10.54 12.44 16.15 20.98 

投资活动现金流 -3,713 -2,175 -1,828 -1,673  最新发行在外股份（百万股） 1,485 1,485 1,485 1,485 

筹资活动现金流 5,179 1,165 1,190 1,753  ROIC(%) 9.61 11.45 19.09 19.25 

现金净增加额 -193 2,288 4,113 4,675  ROE-摊薄(%) 10.11 15.24 22.99 23.03 

折旧和摊销 348 467 555 622  资产负债率(%) 61.01 65.08 72.56 74.00 

资本开支 -1,653 -1,105 -1,263 -1,148  P/E（现价&最新股本摊薄） 123.54 69.44 35.46 27.25 

营运资本变动 -3,231 41 -1,837 -4,002  P/B（现价） 12.49 10.59 8.15 6.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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