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市场数据  
收盘价(元) 93.99 

一年最低/最高价 75.00/126.30 

市净率(倍) 5.47 

流通A股市值(百万元) 105,855.14 

总市值(百万元) 139,589.34 
 
 

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)：聚焦新能源持

续驱动创新，引领产业新质生产力进

步》 

2024-03-03 

《阳光电源(300274)：事件点评：质量

回报双提升方案提振信心，长期发展

空间广阔》 

2024-02-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 40,257 72,251 86,500 101,020 119,458 

同比（%） 66.79 79.47 19.72 16.79 18.25 

归母净利润（百万元） 3,593 9,440 10,486 12,602 15,084 

同比（%） 127.04 162.69 11.08 20.19 19.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.42 6.36 7.06 8.49 10.16 

P/E（现价&最新摊薄） 38.85 14.79 13.31 11.08 9.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季度报，2023 年营收 722.51 亿元，同增

79.5%；归母净利润 94.40 亿元，同增 162.69%，其中 2023Q4 营收 258.36 亿元，同

环增 43.3%/45.2%；归母净利润 22.16 亿元，同环增 44.6%/-22.7%。2024Q1 营收

126.14 亿元，同环增 26.0%/-51.2%；归母净利润 22.16 亿元，同环增 39.1%/-5.4%；

业绩略超市场预期。 

◼ 2023 年逆变器出货高增、2024Q1 保持高盈利趋势。2023 年公司逆变器业务实现营

收 276.5 亿元，同增 61%，实现出货 130GW，同增 69%，毛利率 37.5%，同增 4.7pct，

主要系公司海外地位领先，品牌溢价能力优异；其中 2023Q4 出货约 47GW，环增

60%+，毛利率受 2023Q4 国内出货占比提升影响环降约 7pct；2024Q1 我们预计出

货约 27GW，同增 30%，环降约 40%，主要系 2023Q4 国内出货较多，2024Q1 为需

求淡季，盈利端海外占比高，约 70%，带动毛利率提升，2024Q1 毛利率约 40%+，

环比有所提升；2024 全年公司预计出货 150-170GW，同增 15-30%。 

◼ 2023 年储能出货稳定高增，2024 预计翻倍增长。公司 2023 年储能业务实现营收

178 亿元，同增 76%，实现出货 10.5gwh，同增 36%，毛利率约 37.5%，同增约 14pct，

主要系海外需求旺盛叠加海外盈利更强，其中 2023Q4 出货约 2.5gwh，环降约 20%；

2024Q1 储能出货约 2.1gwh，同比略增，因海外交付确认滞后大约半个年度，故

2023Q4 及 2024Q1 确认较少；盈利端持续保持高盈利趋势，毛利率达 40%+，Q2 预

计出货环比翻倍增长，后续逐季提升，全年公司预计出货 20-24gwh，同比翻倍增长。 

◼ 电站加速分布式转型，原材料降价下盈利持续提升。公司 2023 年新能源投资开发

业务实现营收 247 亿元，同增 113%，开发量约 8gw+，同比翻倍多增长，其中主要

为户用分布式，盈利端受益分布式占比提升叠加上游原材料降价，毛利率同比提升

4.6pct 至 16.4%；其中 2023Q4 开发量预计达 4gw+，环比翻倍增长，毛利率环比略

有提升。2024Q1 电站开发较少，营收同比略有下滑，2024 全年我们预计开发量达

9-10gwh，同增约 20%。 

◼ 费控逐步加强、电站计提减值影响 2023Q4 利润。2023Q4 公司期间费用率为 11.1%，

同降 0.6pct，环降 3.4pct。主要系营收环比大幅提升带动费率下行；2023 年公司经

营性现金流 69.8 亿元，较去年同期增加 58.6 亿元；减值损失方面计提约 14 亿元，

其中越南电站项目计提约 7 亿元，影响部分 2023Q4 利润；2024Q1 公司期间费用率

为 16.9%，环增 5.8pct。主要系 2024Q1 淡季营收环比带动费率提升；2024Q1 公司

经营性现金流-4.88 亿元，较去年同期增加 3.06 亿元；2024Q1 末存货/合同负债分别

为 231.1/81.8 亿元，分别较 2024 年初增加 7.8%/24.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2025 年归母净利润 105/126 亿元，新增 2026

年归母净利润 151 亿元，同增 11%/20%/20%，考虑公司龙头地位稳固，出货持续高

增，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 69,284 106,058 121,780 149,252  营业总收入 72,251 86,500 101,020 119,458 

货币资金及交易性金融资产 20,103 30,292 35,024 49,221  营业成本(含金融类) 50,318 62,687 73,180 87,110 

经营性应收款项 23,107 35,687 40,729 47,527  税金及附加 324 346 354 358 

存货 21,442 33,406 38,434 43,223  销售费用 5,167 6,055 7,071 8,243 

合同资产 2,009 3,357 3,323 3,962     管理费用 873 1,038 1,212 1,314 

其他流动资产 2,624 3,318 4,271 5,319  研发费用 2,447 3,114 3,637 4,181 

非流动资产 13,593 14,888 16,013 17,054  财务费用 21 31 21 67 

长期股权投资 440 560 630 680  加:其他收益 266 227 222 263 

固定资产及使用权资产 6,836 8,495 9,562 10,354  投资净收益 97 173 202 239 

在建工程 1,686 927 596 477  公允价值变动 36 50 50 60 

无形资产 732 1,011 1,347 1,654  减值损失 (2,028) (1,100) (900) (650) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) 0 0 0 

长期待摊费用 89 66 54 57  营业利润 11,466 12,578 15,119 18,098 

其他非流动资产 3,810 3,830 3,823 3,830  营业外净收支  (6) 10 10 10 

资产总计 82,877 120,947 137,793 166,306  利润总额 11,460 12,588 15,129 18,108 

流动负债 45,937 73,308 77,294 90,415  减:所得税 1,851 1,888 2,269 2,716 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,135 5,335 6,635 8,595  净利润 9,609 10,700 12,860 15,392 

经营性应付款项 28,486 55,818 56,350 64,651  减:少数股东损益 169 214 257 308 

合同负债 6,565 5,830 6,806 8,101  归属母公司净利润 9,440 10,486 12,602 15,084 

其他流动负债 6,751 6,325 7,504 9,068       

非流动负债 7,485 7,485 7,485 7,485  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.36 7.06 8.49 10.16 

长期借款 4,180 4,180 4,180 4,180       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,461 13,259 15,566 18,253 

租赁负债 324 324 324 324  EBITDA 12,139 14,041 16,443 19,202 

其他非流动负债 2,981 2,981 2,981 2,981       

负债合计 53,422 80,793 84,779 97,900  毛利率(%) 30.36 27.53 27.56 27.08 

归属母公司股东权益 27,705 38,191 50,793 65,877  归母净利率(%) 13.07 12.12 12.48 12.63 

少数股东权益 1,749 1,963 2,220 2,528       

所有者权益合计 29,454 40,154 53,014 68,405  收入增长率(%) 79.47 19.72 16.79 18.25 

负债和股东权益 82,877 120,947 137,793 166,306  归母净利润增长率(%) 162.69 11.08 20.19 19.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,982 11,075 5,488 14,331  每股净资产(元) 18.65 25.72 34.20 44.36 

投资活动现金流 (3,821) (2,894) (2,390) (2,341)  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 3,280 958 984 1,548  ROIC(%) 29.73 25.59 23.18 21.30 

现金净增加额 6,465 9,139 4,082 13,537  ROE-摊薄(%) 34.07 27.46 24.81 22.90 

折旧和摊销 678 782 878 949  资产负债率(%) 64.46 66.80 61.53 58.87 

资本开支 (2,743) (1,922) (1,914) (1,918)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.79 13.31 11.08 9.25 

营运资本变动 (4,682) (1,515) (9,203) (2,763)  P/B（现价） 5.04 3.66 2.75 2.12 

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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