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市场数据  
收盘价(元) 82.86 

一年最低/最高价 76.38/140.41 

市净率(倍) 4.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
93,320.11 

总市值(百万元) 123,059.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.19 

资产负债率(%,LF) 66.32 

总股本(百万股) 1,485.15 

流通 A 股(百万股) 1,126.24  
 

相关研究  
《阳光电源(300274)：2023 年中

报点评：逆变器+储能出货高增，

盈利能力提升超预期》 

2023-08-25 

《阳光电源(300274)：出货环比

高增，毛利率提升及业绩大超预

期》 

2023-08-08 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 40,257 68,600 92,605 118,690 

同比 67% 70% 35% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 3,593 9,341 11,997 15,006 

同比 127% 160% 28% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.42 6.29 8.08 10.10 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.25 13.17 10.26 8.20 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23 年三季报，23Q1-3 营收 464.15 亿元，同增 108.85%；归母净利 72.23 亿元，

同增 250.53%；扣非净利 70.75 亿元，同增 271.94%。其中 23Q3 营收 177.92 亿元，同环增

79%/11%；归母净利 28.69 亿元，同环增 147%/0.8%；扣非净利 27.93 亿元，同环比 152%/-1%，

超市场预期。 

◼ 逆变器 2023Q3 出货同比高增、毛利率环比小幅提升。2023Q1-3 公司光伏逆变器发货 83GW+，

同增 65%左右，公司预计实现收入 165-170 亿元，同增 70%左右，其中我们预计 2023Q3 收入

/出货约 65-70 亿元/30GW 左右，地面电站占比为 67%，户储逆变器占比尚小但稳步提升，因

价格稳定、美元汇率维持高位、运费明显下降、海外占比高，毛利率环比略增，后续我们预

计稳中有降。全年看，逆变器出货达 120-140GW，其中 Hybrid 预计 30 万台+，同比有望翻倍，

充分体现公司极强的品牌力和渠道力。 

◼ 储能 2023Q3 海外高价单交付、毛利率超预期提升。2023Q1-3 公司储能实现收入 135-140 亿

元，同增 170-175%，我们预计确收 8-9GWh；单 Q3 收入约 50-55 亿元，环增 8-10%，因部分

高价单交付、运费下降、海外占比提升至 85%等，毛利率预计环比提升较为明显。2023 年公

司预计储能出货 15-16GWh，其中大储 14Gwh+，户储 1-2GWh；2024 年海外利率下行、公司

品牌力强，将受益欧美市场保持持续高增，毛利率我们预计稳中有降。 

◼ 电站保持增长、审慎计提资产减值。2023Q1-3 公司电站 EPC 实现收入 125-130 亿，其中 2023Q3

收入 50 亿元+，环增 28%，我们预计部分电站项目盈利好，且户用分布式开发量同比 250%+

增长，使得 2023Q3 毛利率有明显提升。全年我们预计电站开发 6GW 左右，同增 50%+，户

用分布式占比明显提升。针对超过一年未开工的电站业务，公司 2023Q1-3 进行约 8 亿元审慎

减值计提，对盈利有一定影响，越南项目 2023Q4 将再次评估，公司预计有所减值。 

◼ 汇兑略有损失导致费用率有所上升。2023Q3 公司期间费用率为 14.52%，同环增 5.7/5.7pct，

主要系本期内产生 2 亿元左右汇兑损失，财务费用环比提升 4.25pct，主要系售后服务费增长

及加大研发投入，销售/管理费率分别环增 1.2/0.2pct。因本期销售回款增加，2023Q3 公司经

营性现金流-2.2 亿元，较去年同期增加 14 亿元，2023Q3 末存货/合同负债分别为 269/55 亿元，

分别较 2023 年初增长 41%/增长 45%。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司业绩超预期，我们上调 2023 年盈利预测，预计 2023-2025 年

归母净利润 93.4/120.0/150.1 亿元（前值为 92.0/120.0/150.1 亿元），同增 160%/28%/25%，基

于公司逆变器龙头地位，给予 2024 年 16 倍 PE，对应目标价 129 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 51,994 80,212 114,551 152,131  营业总收入 40,257 68,600 92,605 118,690 

货币资金及交易性金融资产 13,157 21,828 27,518 40,153  营业成本(含金融类) 30,376 47,699 67,761 88,885 

经营性应收款项 16,312 29,559 40,359 51,428  税金及附加 143 274 293 385 

存货 19,060 22,301 37,744 49,412  销售费用 3,169 5,008 5,927 6,647 

合同资产 1,292 3,179 4,166 4,882     管理费用 612 858 972 1,072 

其他流动资产 2,173 3,345 4,765 6,256  研发费用 1,692 2,607 3,334 4,035 

非流动资产 9,632 10,789 12,030 13,035  财务费用 (477) (6) (8) 27 

长期股权投资 228 348 418 468  加:其他收益 221 274 278 237 

固定资产及使用权资产 5,103 6,558 7,685 8,586  投资净收益 40 (55) 93 119 

在建工程 1,189 671 519 431  公允价值变动 (30) 50 50 60 

无形资产 340 446 582 703  减值损失 (831) (1,350) (700) (500) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) (7) 0 0 

长期待摊费用 99 73 53 24  营业利润 4,141 11,073 14,047 17,555 

其他非流动资产 2,673 2,693 2,773 2,823  营业外净收支  (7) 10 10 10 

资产总计 61,626 91,000 126,581 165,165  利润总额 4,134 11,083 14,057 17,565 

流动负债 35,469 55,311 78,663 101,966  减:所得税 439 1,552 1,827 2,283 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,232 3,432 4,732 6,692  净利润 3,695 9,531 12,229 15,281 

经营性应付款项 25,926 42,472 60,773 78,242  减:少数股东损益 102 191 232 275 

合同负债 3,788 4,436 6,302 8,266  归属母公司净利润 3,593 9,341 11,997 15,006 

其他流动负债 3,522 4,971 6,856 8,765       

非流动负债 6,421 6,421 6,421 6,421  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 6.29 8.08 10.10 

长期借款 4,162 4,162 4,162 4,162       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,665 12,155 14,318 17,666 

租赁负债 431 431 431 431  EBITDA 4,133 12,754 15,020 18,461 

其他非流动负债 1,828 1,828 1,828 1,828       

负债合计 41,889 61,732 85,084 108,386  毛利率(%) 24.55 30.47 26.83 25.11 

归属母公司股东权益 18,666 28,007 40,004 55,010  归母净利率(%) 8.93 13.62 12.95 12.64 

少数股东权益 1,071 1,261 1,494 1,769       

所有者权益合计 19,737 29,268 41,498 56,779  收入增长率(%) 66.79 70.40 34.99 28.17 

负债和股东权益 61,626 91,000 126,581 165,165  归母净利润增长率(%) 127.04 159.94 28.44 25.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,210 9,389 6,415 12,617  每股净资产(元) 12.57 18.86 26.94 37.04 

投资活动现金流 346 (2,807) (2,441) (2,271)  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 1,747 1,039 1,065 1,629  ROIC(%) 13.89 32.74 28.27 25.86 

现金净增加额 3,242 7,621 5,040 11,975  ROE-摊薄(%) 19.25 33.35 29.99 27.28 

折旧和摊销 468 599 702 795  资产负债率(%) 67.97 67.84 67.22 65.62 

资本开支 (1,517) (1,607) (1,770) (1,685)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.25 13.17 10.26 8.20 

营运资本变动 (3,765) (2,532) (7,763) (4,520)  P/B（现价） 6.59 4.39 3.08 2.24 

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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