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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 80.48 元

总市值/流通市值 119525/90640 百万元

52周最高价/最低价 135.00/75.70 元

近 3 个月日均成交额 1509.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《阳光电源（300274.SZ）-光储出货保持高增，业绩表现亮眼》

——2023-11-05

《阳光电源（300274.SZ）—2023 年半年报预告点评-光储业务保

持高增，二季度盈利能力显著提升》 ——2023-08-10

《阳光电源（300274.SZ）-光储业务持续领先，新能源行业平台

化龙头多点并进》 ——2023-05-06

《阳光电源（300274.SZ）-逆变器全球引领者，深耕储能赛道迎

来收获期》 ——2023-03-28

公司2023年实现归母净利润93-103亿元，同比增长159-187%。阳光电源

发布业绩预告，2023年实现营收710-760亿元，同比增长76%-89%，实现归

母净利润93-103亿元，同比增长159-187%。对应Q4公司营收245.85-295.85

亿元，同比增长 36.3%-64%，环比增长 38.2%-66.3%，Q4 实现归母净利润

20.77-30.77亿元，同比增长35.5%-100.7%，环比-27.6%至+7.2%。

公司筹划分拆控股子公司阳光新能源境内上市。阳光新能源主要从事新能源

电站的系统研发、项目开发以及系统解决方案销售业务，2023年前三季度阳

光新能源实现营收138亿元，实现净利润7.02亿元，净利率5.1%。此次分

拆上市有利于优化阳光电源在新能源开发领域的布局，强化新能源电站开发

业务的市场优势和技术优势。同时公司拟对阳光新能源增资10亿元，其中

0.79亿元用于新增股本，9.21亿元用于资本公积，增资完成后，阳光新能

源注册资本由14.2亿元提升至14.99亿元，公司持有阳光新能源股权比例

由82%增加至82.94%，目前增资方案已通过公司董事会与临时股东大会审议。

公司发布2023年股权激励方案。公司此次股权激励对象共计518人，拟授

予限制性股票共计1150万股，占公司总股本0.77%，此次股权激励授予价格

为43.22元/股，此次股权激励产生管理费用共计4.27亿元，2024-2027年

将分别摊销2.17/1.17/0.65/0.28亿元。公司2023年股权激励考核方案为

2024年-2027年营业收入分别不低于724.7/885.7/1046.8/1207.8亿元或归

母净利润分别不低于79/86.2/93.4/100.6亿元，目前股权激励方案已通过

公司董事会与临时股东大会审议。

光储出货量保持高增，龙头企业市场份额保持稳固。我们估计公司2023年

光伏逆变器出货120-140GW，同比增长56%-82%，其中Q4出货35.5-55.5GW，

储能系统方面，我们估计2023年出货12-15GWh，同比增长56%-95%，其中

Q4出货4-7GWh。展望2024年，我们预计公司光伏逆变器出货150-170GW，

同比增长7%-42%，储能系统出货20-24GWh，同比增长33%-100%，在光储行

业装机需求持续高增背景下，龙头企业市场份额保持稳固。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。我们基于公司现有业绩，考

虑全球光储行业竞争格局变化以及市场价格变动情况，下调公司盈利预测，

预计 2023-2025 年归母净利润 97.76/88.48/95.94 亿元（原预测 23-25 为

99.18/100.34/117.41亿元，同比增速分别为172/-9.5%/8.4%，EPS分别为

6.58/5.96/6.46元，对应估值为12.2/13.5/12.5倍。维持买入评级。

风险提示：原材料波动风险、行业竞争加剧风险、全球政策波动的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 24,137 40,257 73,625 82,782 90,887

(+/-%) 25.2% 66.8% 82.9% 12.4% 9.8%

净利润(百万元) 1583 3593 9776 8848 9594

(+/-%) -19.0% 127.0% 172.1% -9.5% 8.4%

每股收益（元） 1.07 2.42 6.58 5.96 6.46

EBIT Margin 8.5% 10.6% 16.0% 13.6% 13.4%

净资产收益率（ROE） 12.4% 20.3% 40.7% 28.6% 24.9%

市盈率（PE） 75.5 33.3 12.2 13.5 12.5

EV/EBITDA 61.9 34.8 12.7 13.6 12.6

市净率（PB） 7.16 6.06 4.13 3.30 2.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2023年实现归母净利润93-103亿元，同比增长159-187%。阳光电源发布业绩预

告，2023年实现营收710-760亿元，同比增长76%-89%，实现归母净利润93-103亿元，

同比增长159-187%。对应Q4公司营收245.85-295.85亿元，同比增长36.3%-64%，环

比增长38.2%-66.3%，Q4实现归母净利润20.77-30.77亿元，同比增长35.5%-100.7%，

环比-27.6%至+7.2%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2023

年业绩取预告中值。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：23 年

Q4业绩取预告中值。

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2023

年业绩取预告中值。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：23 年

Q4业绩取预告中值。
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盈利能力来看，公司2023年净利率约13.3%，同比+4.1pct。Q4净利率约9.5%，同比

+0.8pct，环比-6.9pct.

图5：公司年度毛利率及净利率（单位：%） 图6：公司单季度毛利率及净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理，注：2023

年业绩取预告中值。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理，注：23 年

Q4业绩取预告中值。

2021年以来公司净资产收益率（ROE）稳步增长,2023年前三季度公司ROE为28.3%。

偿债能力方面，公司整体资产负债率较为稳定，截至2023Q3，公司资产负债率为66.3%。

图7：公司年度净资产收益率（ROE）（单位：%） 图8：公司年度资产负债率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司筹划分拆控股子公司阳光新能源境内上市。阳光新能源主要从事新能源电站的系

统研发、项目开发以及系统解决方案销售业务，2023年前三季度阳光新能源实现营收

138亿元，实现净利润7.02亿元，净利率5.1%。此次分拆上市有利于优化阳光电源在

新能源开发领域的布局，强化新能源电站开发业务的市场优势和技术优势。同时公司

拟对阳光新能源增资10亿元，其中7893万元用于新增股本，9.21亿元用于资本公积，

增资完成后，阳光新能源注册资本由14.2亿元提升至14.99亿元，公司持有阳光新能

源股权比例由82%增加至82.94%，目前增资方案已通过公司董事会与临时股东大会审

议。
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表1：阳光新能源此次增资扩股后股权变动情况（2023 年 12月）

股东名称 增资金额（亿元） 增加股本（亿元）
增加资本公积（亿

元）
增资前持股比例 增资后持股比例

阳光电源 10 0.79 9.21 82.00% 82.94%

曹仁贤 - - - 3.08% 2.92%

张许成 - - - 2.04% 1.93%

顾亦磊 - - - 0.63% 0.6%

月阳合伙（阳光电源员工持股平台） - - - 1.62% 1.53%

浩阳合伙（阳光电源员工持股平台） - - - 1.98% 1.87%

风阳合伙（阳光新能源员工持股平台） - - - 2.70% 2.55%

星阳合伙（阳光新能源员工持股平台） - - - 3.02% 2.86%

泓阳合伙（阳光新能源员工持股平台） - - - 2.95% 2.79%

合计 10 0.79 9.21 100% 100%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理，注：增资完成后阳光新能源注册资本由14.2亿元增至14.99亿元，阳光电源持有阳光新能源

股权比例由82%提升至82.94%。

阳光新能源曾于2020年12月进行首次增资扩股实施股权激励，共计出资5.68亿元，

其中2.47亿元用于新增股本，3.21亿元用于资本公积。完成后阳光新能源注册资本

由8.26亿元增至10.73亿元，阳光电源持有阳光新能源股权比例由100%降至77%。

表2：阳光新能源首次增资扩股实施股权激励（2020 年 12月）

股东名称 增资金额（亿元） 增加股本（亿元）
增加资本公积（亿

元）
增资前持股比例 增资后持股比例

阳光电源 0 0 0 100% 77.00%

曹仁贤 1.01 0.44 0.57 - 4.08%

张许成 0.67 0.29 0.38 - 2.70%

顾亦磊 0.115 0.05 0.06 - 0.47%

月阳合伙（阳光电源员工持股平台） 0.53 0.23 0.30 - 2.14%

浩阳合伙（阳光电源员工持股平台） 0.53 0.23 0.30 - 2.15%

风阳合伙（阳光新能源员工持股平台） 0.88 0.38 0.50 - 3.57%

星阳合伙（阳光新能源员工持股平台） 0.99 0.43 0.56 - 3.99%

泓阳合伙（阳光新能源员工持股平台） 0.96 0.42 0.54 - 3.90%

合计 5.68 2.47 3.21 100% 100%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理，注：增资完成后阳光新能源注册资本由8.26亿元增至10.73亿元，阳光电源持有阳光新能源

股权比例由100%降至77%。

2021年 12月，阳光电源以债转股方式增资阳光新能源，同时阳光新能源增资扩股实

施股权激励，此次增资共计20.04亿元，其中3.48亿元用于增加股本，16.56亿元用

于增加资本公积。此次增资完成后，阳光电源注册资本由10.73亿元增加值14.2亿元，

阳光电源持股比例由77%增加至82%。
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表3：阳光新能源第二次增资扩股（2021 年 12月）

股东名称 增资金额（亿元） 增加股本（亿元）
增加资本公积（亿

元）
增资前持股比例 增资后持股比例

阳光电源 19.71 3.39 16.33 77.00% 82.00%

曹仁贤 0 0 0 4.08% 3.08%

张许成 0 0 0 2.7% 2.04%

顾亦磊 0.144 0.04 0.1 0.47% 0.63%

月阳合伙（阳光电源员工持股平台） 0 0 0 2.14% 1.62%

浩阳合伙（阳光电源员工持股平台） 0.18 0.05 0.13 2.15% 1.98%

风阳合伙（阳光新能源员工持股平台） 0 0 0 3.57% 2.70%

星阳合伙（阳光新能源员工持股平台） 0 0 0 3.99% 3.02%

泓阳合伙（阳光新能源员工持股平台） 0 0 0 3.90% 2.95%

合计 20.04 3.48 16.56 100% 100%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理，注：增资完成后阳光新能源注册资本由10.73亿元增至14.2亿元，阳光电源持有阳光新能源

股权比例由77%增加至82%。

公司发布2023年股权激励方案。公司此次股权激励对象共计518人，拟授予限制性股

票共计1150万股，占公司总股本0.77%，此次股权激励授予价格为43.22元/股，此

次 股 权 激 励 产 生 管 理 费 用 共 计 4.27 亿 元 ， 2024-2027 年 将 分 别 摊 销

2.17/1.17/0.65/0.28亿元。公司股权激励考核方案为2024年-2027年营业收入分别

不 低 于 724.7/885.7/1046.8/1207.8 亿 元 或 归 母 净 利 润 分 别 不 低 于

79/86.2/93.4/100.6亿元，目前股权激励方案已通过公司董事会与临时股东大会审议。

表4：阳光电源股权激励方案业绩考核内容（满足收入或归母净利润其中之一即可）

2022（业绩基准） 2024 2025 2026 2027

营业收入（亿元） 402.6 724.7 885.7 1046.8 1207.8

营业收入增长率

（%）
≥80% ≥120% ≥160% ≥200%

归母净利润（亿元） 35.93 79 86.2 93.4 100.6

归母净利润增长率

（%）
≥120% ≥140% ≥160% ≥180%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

光储出货量保持高增，龙头企业市场份额保持稳固。我们估计公司2023年光伏逆变器

出货120-140GW，同比增长56%-82%，其中 Q4出货35.5-55.5GW，储能系统方面，我

们估计2023年出货 12-15GWh，同比增长56%-95%，其中Q4出货4-7GWh。展望 2024

年，我们预计公司光伏逆变器出货 150-170GW，同比增长 7%-42%，储能系统出货

20-24GWh，同比增长33%-100%，在光储行业装机需求持续高增背景下，龙头企业市场

份额保持稳固。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。我们基于公司现有业绩，考虑全球光

储行业竞争格局变化以及市场价格变动情况，下调公司盈利预测，预计 2023-2025年

归母净利润97.76/88.48/95.94亿元（原预测23-25为99.18/100.34/117.41亿元），

同比增速分别为 172/-9.5%/8.4%，EPS 分别为 6.58/5.96/6.46 元，对应估值为

12.2/13.5/12.5倍。维持买入评级。
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表 3：可比公司估值表（2024 年 1 月 29 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

300274.SZ 阳光电源 80.48 1195 6.6 6.0 6.5 12.2 13.5 12.5 买入

603063.SH 禾望电气 22.01 97.55 1.2 1.4 1.7 18.7 15.7 12.6 增持

300827.SZ 上能电气 24.35 87.18 1.1 1.9 2.6 21.4 13.2 9.4 买入

688390.SH 固德威 102.66 177.5 6.4 7.8 9.2 16.1 13.1 11.2 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7790 11667 8622 15149 20175 营业收入 24137 40257 73625 82782 90887

应收款项 9532 14891 18154 20412 22410 营业成本 18765 30376 53509 62076 68098

存货净额 10768 19060 24205 27216 29881 营业税金及附加 82 143 261 293 322

其他流动资产 2680 3211 2675 3104 3405 销售费用 1583 3169 4819 5388 6051

流动资产合计 36307 51994 56207 68600 78711 管理费用 491 612 867 1050 1147

固定资产 4670 5732 5337 4896 4449 研发费用 1161 1692 2419 2804 3171

无形资产及其他 174 340 304 267 230 财务费用 283 (477) (159) (182) (65)

投资性房地产 1573 3332 3681 4139 2727 投资收益 355 40 (30) 0 0

长期股权投资 115 228 228 228 228

资产减值及公允价值变

动 (481) (831) (800) (750) (550)

资产总计 42840 61626 65757 78131 86345 其他收入 734 1021 1057 1007 807

短期借款及交易性金融

负债 1730 2232 100 100 100 营业利润 1898 4141 11336 10860 11869

应付款项 17765 25926 26115 30318 29586 营业外净收支 (5) (7) 0 0 0

其他流动负债 2299 3522 2929 3393 3732 利润总额 1893 4134 11336 10860 11869

流动负债合计 23507 35469 31354 36295 36145 所得税费用 189 439 1440 1551 1815

长期借款及应付债券 1891 4162 4242 4322 4402 少数股东损益 121 102 120 460 460

其他长期负债 738 2259 1247 1247 1247 归属于母公司净利润 1583 3593 9776 8848 9594

长期负债合计 2629 6421 5489 5569 5649 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 26136 41889 36842 41863 41793 净利润 1583 3593 9776 8848 9594

少数股东权益 1049 1071 1191 1651 2111 资产减值准备 66 (82) 0 (50) (50)

股东权益 15655 18666 27724 34617 42441 折旧摊销 298 370 552 597 604

负债和股东权益总计 42840 61626 65757 78131 86345 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 283 (477) (159) (182) (65)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2396) (2673) (9241) (926) (5234)

每股收益 1.07 2.42 6.58 5.96 6.46 其它 (1189) 2 (1021) 328 445

每股红利 0.11 0.48 1.32 1.19 1.29 经营活动现金流 (1639) 1210 67 8797 5358

每股净资产 11.25 13.29 19.47 24.42 30.00 资本开支 (1666) (1527) (120) (120) (120)

ROIC 14% 20% 41% 35% 36% 其它投资现金流 (2048) 1872 (380) (458) 1412

ROE 12% 20% 41% 29% 25% 投资活动现金流 (3713) 346 (500) (578) 1292

毛利率 22% 25% 27% 25% 25% 权益性融资 3820 (419) 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 16% 14% 13% 负债净变化 1845 1852 (2052) 80 80

EBITDA Margin 10% 12% 17% 14% 14% 支付股利、利息 (204) (163) (719) (1955) (1770)

收入增长 25% 67% 83% 12% 10% 其它融资现金流 (283) 477 159 182 65

净利润增长率 -19% 127% 172% -9% 8% 融资活动现金流 5179 1747 (2611) (1693) (1625)

资产负债率 61% 68% 56% 54% 48% 现金净变动 (173) 3303 (3044) 6526 5026

息率 4.6% 0.1% 0.6% 1.6% 1.5% 货币资金的期初余额 7417 7790 11667 8622 15149

P/E 75.52 33.26 12.23 13.51 12.46 货币资金的期末余额 7790 11667 8622 15149 20175

P/B 7.16 6.06 4.13 3.30 2.68 企业自由现金流 (1915) (17) 1499 9175 5545

EV/EBITDA 61.94 34.83 12.65 13.65 12.64 权益自由现金流 (324) 2261 (414) 9411 5680

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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