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阳光电源（300274.SZ）2023 年业绩预告点评     

Q4 业绩超预期，龙头地位稳固 
 

 2024 年 01 月 22 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 22 日，公司发布 2023年年度业绩报告。公司预计 2023

年实现营业收入 710.0-760.0 亿元，同比增长 76%-89%；预计实现归母净利润

93.0-103.0 亿元，同比增长 159%-187%；预计实现扣非归母净利润 91.5-101.5

亿元，同比增长 170%-200%。23 年公司业绩增长的原因主要是受益于全球新

能源市场的快速增长，公司光伏逆变器、储能系统、新能源投资开发等核心业务

实现高速增长，品牌势能进一步提升，行业领先地位进一步巩固，同时受益于上

半年外币汇率升值、海运费下降等因素。 

23Q4 公司业绩超预期，以预告中间值来看，预计 23Q4 公司实现归母净利润

25.77 亿元，同比增长 68%，环比下降 10%，实现扣非归母净利润 25.75 亿元，

同比增长 74%，环比下降 8%。 

➢ 逆变器业务高增长，龙头地位稳固。公司坚持全球化品牌战略，深耕重点细

分市场，在全球拥有超过 370 个服务网点，逆变器产品远销全球 150 多个国家

和地区。并且公司重视研发，持续开发新品完善产品矩阵，大功率组串逆变器

SG320HX、1+X 模块化逆变器在全球各类场景中得到广泛深入应用；最新研发

的直流 2000V 高压逆变器在陕西榆林“孟家湾光伏项目”成功并网发电。随着

逆变器海外渠道库存持续去化，叠加 24 年海外光储装机需求旺盛的预期，我们

预计公司 24 年逆变器业务有望维持高出货。 

➢ 储能业务多点开花，快速发展。大储方面，公司推出“三电融合”的

PowerTitan 2.0 全液能储能系统，采用 314Ah 大容量电芯，配置嵌入式 PCS，

实现交直流一体化，标准 20 尺集装箱容量达 2.5MW/5MWh。户储方面，公司

推出“1+∞全屋绿电解决方案”，在业内率先实现全栈自研的“光储充优云”系

统级产品组合，能够满足家庭更大负载需求，实现全屋绿电，已与澳洲、欧洲和

美洲等多地分销渠道签订分销协议。23 年得益于欧美市场持续放量，公司储能

业务快速发展；24 年海外储能市场需求有望高增，我们认为公司有望凭借优势

实现储能业务出货和收入的高增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 734.29/948.19/1195.16 亿

元，归母净利润分别为 98.40/120.38/141.47 亿元，以 1 月 22 日收盘价为基

准，对应 2023-2025 年 PE 为 13X/11X/9X。公司为逆变器龙头与储能系统领先

企业，横跨两大高景气赛道，业绩有望持续提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40,257 73,429 94,819 119,516 

增长率（%） 66.8 82.4 29.1 26.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,593 9,840 12,038 14,147 

增长率（%） 127.0 173.8 22.3 17.5 

每股收益（元） 2.42 6.63 8.11 9.53 

PE 36 13 11 9 

PB 7.0 4.6 3.2 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 40,257 73,429 94,819 119,516  成长能力（%）     

营业成本 30,376 52,814 69,312 88,784  营业收入增长率 66.79 82.40 29.13 26.05 

营业税金及附加 143 257 332 418  EBIT 增长率 104.08 214.60 22.37 17.29 

销售费用 3,169 5,287 6,590 8,247  净利润增长率 127.04 173.84 22.34 17.52 

管理费用 612 991 1,261 1,554  盈利能力（%）     

研发费用 1,692 2,643 3,395 4,243  毛利率 24.55 28.07 26.90 25.71 

EBIT 3,665 11,530 14,109 16,548  净利润率 8.93 13.40 12.70 11.84 

财务费用 -477 218 281 314  总资产收益率 ROA 5.83 8.31 9.48 7.53 

资产减值损失 -375 0 0 0  净资产收益率 ROE 19.25 34.76 30.02 26.23 

投资收益 40 147 190 239  偿债能力     

营业利润 4,141 11,459 14,019 16,475  流动比率 1.47 1.33 1.52 1.45 

营业外收支 -7 0 0 0  速动比率 0.85 0.80 0.94 0.94 

利润总额 4,134 11,459 14,019 16,475  现金比率 0.33 0.20 0.35 0.27 

所得税 439 1,490 1,822 2,142  资产负债率（%） 67.97 75.08 67.37 70.48 

净利润 3,695 9,970 12,197 14,334  经营效率     

归属于母公司净利润 3,593 9,840 12,038 14,147  应收账款周转天数 100.84 120.00 125.00 132.00 

EBITDA 4,133 12,096 14,756 17,275  存货周转天数 176.75 180.00 170.00 160.00 

      总资产周转率 0.77 0.82 0.77 0.76 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11,667 16,192 26,708 32,588  每股收益 2.42 6.63 8.11 9.53 

应收账款及票据 14,891 37,941 33,300 61,912  每股净资产 12.57 19.06 27.00 36.32 

预付款项 383 3,697 4,852 6,215  每股经营现金流 0.82 3.75 7.72 4.53 

存货 19,060 33,754 31,707 47,212  每股股利 0.22 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 5,993 15,553 17,656 25,724  估值分析     

流动资产合计 51,994 107,137 114,223 173,652  PE 36 13 11 9 

长期股权投资 228 328 428 528  PB 7.0 4.6 3.2 2.4 

固定资产 4,544 5,370 6,044 6,607  EV/EBITDA 29.57 10.10 8.28 7.07 

无形资产 340 340 340 340  股息收益率（%） 0.25 0.29 0.29 0.29 

非流动资产合计 9,632 11,266 12,819 14,292       

资产合计 61,626 118,403 127,042 187,944       

短期借款 1,422 1,622 1,822 2,022  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 25,926 68,408 60,021 101,525  净利润 3,695 9,970 12,197 14,334 

其他流动负债 8,120 10,646 13,525 16,489  折旧和摊销 468 566 647 727 

流动负债合计 35,469 80,676 75,368 120,037  营运资金变动 -3,628 -5,316 -1,778 -8,780 

长期借款 4,162 5,962 7,962 10,162  经营活动现金流 1,210 5,566 11,461 6,727 

其他长期负债 2,259 2,259 2,259 2,259  资本开支 -1,517 -2,099 -2,099 -2,098 

非流动负债合计 6,421 8,221 10,221 12,421  投资 1,849 -600 -600 -600 

负债合计 41,889 88,897 85,589 132,457  投资活动现金流 346 -2,552 -2,509 -2,459 

股本 1,485 1,485 1,485 1,485  股权募资 15 0 0 0 

少数股东权益 1,071 1,200 1,359 1,545  债务募资 3,192 2,006 2,200 2,400 

股东权益合计 19,737 29,507 41,453 55,487  筹资活动现金流 1,747 1,512 1,564 1,613 

负债和股东权益合计 61,626 118,403 127,042 187,944  现金净流量 3,242 4,525 10,516 5,880 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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