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市场数据  
收盘价(元) 87.50 

一年最低/最高价 75.70/135.00 

市净率(倍) 5.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
98,545.86 

总市值(百万元) 129,950.71  
 

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 三季

报点评：逆变器+储能出货保持

高增，盈利能力提升超市场预

期》 

2023-10-29 

《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 
 

 

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 73,497 88,308 103,925 

同比 67% 83% 20% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 3,593 9,824 10,486 12,602 

同比 127% 173% 7% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.42 6.61 7.06 8.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.25 12.53 11.74 9.77 
  

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

◼ 事件：2023 年业绩预告发布，2023 年营收 710~760 亿，同增 76~89%；
归母净利 93~103 亿，同增 159~187%；扣非净利 91.5~101.5 亿，同增
170~200%。其中 Q4 营收 246~296 亿，同增 36~64%，环增 38~66%；
归母净利 20.8~30.8 亿，同增 35~101%，环比-28~7%。Q4 业绩略超市
场预期。 

◼ 逆变器 2023Q4 出货高增、毛利率稳中略降。2023 年公司光伏逆变器确
认 120-130GW(出货 130-140GW)，同增 67%+，我们预计 Q4 确认
45-55GW，同环增 73%+/58%+；Hybrid 逆变器 2023 年出货 20-25 万台，
同增 67%+。因 Q4 人民币略有升值+运费涨价+国内占比提升影响，毛
利率稳中略降；我们预计 2024 年逆变器出货达 150-170GW，同增 25%+，
Hybrid 我们预计 30-35 万台，同增 30-50%+；2023 年受运费+汇率+供
应紧张等因素影响，毛利率相对偏高，我们预计 2024 年以上因素减弱，
毛利率略有下降，但依靠强劲的品牌和渠道力，仍将保持较强的盈利水
平。 

◼ 储能高价高盈利、2024 年出货持续高增。我们预计 2023 年储能出货
10-13GWh，同增 70%+，其中户储我们预计 1GWh+，同比翻倍增长。
公司储能品牌力强，我们预计 2024 年海外降本降息，公司出货
20-24GWh，同增 80%+，美国占比 50%+；盈利方面，因海外价格传导
较慢，2023 年高价单交付享受碳酸锂降价红利，我们预计毛利率较高，
2024 年红利期步入尾声，我们预计毛利率稳中有降，总体维持较高水
平。 

◼ 2023Q4 电站交付超预期、2024 年继续加大户用开发量。我们预计 2023

年公司电站 EPC 交付 7.5GW+，同增 120%+，其中 Q4 交付 3.5GW+，
同环增 80%+/94%+，主要系户用并网交付超预期。我们预计 2024 年电
站开发 8-9GW，同增约 20%，其中户用 6-7GW。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2023Q4 业绩超预期，但后续竞争加剧或致
盈利能力略降，我们调整盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润
98/105/126 亿 （ 2023-2025 年 前 值 为 93/120/150 亿 元 ）， 同 增
173%/7%/20%，考虑公司盈利水平较强，给予公司 2024 年 18xPE，对
应目标价 127 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 84,775 110,069 135,320  营业总收入 40,257 73,497 88,308 103,925 

货币资金及交易性金融资产 13,157 22,013 27,292 38,382  营业成本(含金融类) 30,376 51,571 64,513 76,050 

经营性应收款项 16,312 31,605 38,371 44,778  税金及附加 143 294 279 337 

存货 19,060 24,238 35,815 42,133  销售费用 3,169 5,145 6,182 7,171 

合同资产 1,292 3,406 3,972 4,275     管理费用 612 919 1,060 1,143 

其他流动资产 2,173 3,512 4,618 5,752  研发费用 1,692 2,793 3,356 3,845 

非流动资产 9,632 10,789 12,030 13,035  财务费用 (477) (8) (8) 35 

长期股权投资 228 348 418 468  加:其他收益 221 294 265 208 

固定资产及使用权资产 5,103 6,558 7,685 8,586  投资净收益 40 (73) (44) (31) 

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) (1,400) (900) (800) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) (7) (9) (10) 

长期待摊费用 99 73 53 24  营业利润 4,141 11,647 12,289 14,771 

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 95,563 122,099 148,355  利润总额 4,134 11,657 12,299 14,781 

流动负债 35,469 59,381 75,216 88,613  减:所得税 439 1,632 1,599 1,921 

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 10,025 10,700 12,859 

经营性应付款项 25,926 45,919 57,860 66,944  减:少数股东损益 102 200 214 257 

合同负债 3,788 4,796 6,000 7,073  归属母公司净利润 3,593 9,824 10,486 12,602 

其他流动负债 3,522 5,234 6,625 7,904       

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 6.61 7.06 8.49 

长期借款 4,162 4,162 4,162 4,162       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,665 12,776 12,919 15,379 

租赁负债 431 431 431 431  EBITDA 4,133 13,375 13,621 16,174 

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

负债合计 41,889 65,802 81,637 95,034  毛利率(%) 24.55 29.83 26.95 26.82 

归属母公司股东权益 18,666 28,491 38,977 51,579  归母净利率(%) 8.93 13.37 11.87 12.13 

少数股东权益 1,071 1,271 1,485 1,742       

所有者权益合计 19,737 29,762 40,462 53,321  收入增长率(%) 66.79 82.57 20.15 17.69 

负债和股东权益 61,626 95,563 122,099 148,355  归母净利润增长率(%) 127.04 173.40 6.74 20.18 

           

           

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 9,593 6,150 11,232  每股净资产(元) 12.57 19.18 26.24 34.73 

投资活动现金流 346 (2,826) (2,586) (2,431)  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 34.15 25.67 23.39 

现金净增加额 3,242 7,806 4,629 10,429  ROE-摊薄(%) 19.25 34.48 26.90 24.43 

折旧和摊销 468 599 702 795  资产负债率(%) 67.97 68.86 66.86 64.06 

资本开支 (1,517) (1,608) (1,778) (1,695)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.25 12.53 11.74 9.77 

营运资本变动 (3,765) (2,985) (6,665) (3,671)  P/B（现价） 6.59 4.32 3.16 2.39 

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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