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事项：

7 月 15 日，阳光电源公布与沙特 ALGIHAZ 成功签约全球最大储能项目，容量达到 7.8GWh，该项目的三个

站点分别位于沙特的 Najran、Madaya 和 Khamis Mushait 地区，2024 年开始交付，2025 年全容量并网运

行。

国信电新观点：1）全球储能装机有望迎来景气浪潮。今年以来欧美市场储能装机开始呈现复苏态势，逆

变器需求开始恢复增长，同时产品价格也开始止跌企稳，根据美国能源署（EIA）数据，美国 1-5 月大储

累计装机 2.99GW，同比+309%，EIA 估计美国 6 月装机旺季背景下，有望实现大储装机 3.09GW，同比+192%，

环比+188%，预计 2024 全年将实现储能装机 14.5GW，同比+128%，海外大储装机有望迎来放量。展望中长

期，亚非拉等新兴市场储能装机需求旺盛，根据 IEA 统计，不包括中国在内，其他新兴市场和发展中国家

（EMDEs）年均清洁能源投资额需要从目前的约 2700 亿美元扩大到未来 10 年的 1.6 万亿美元以上，才能

实现净零排放，其中大约一半的投资将用于清洁能源、电网和储能建设，整体来看亚非拉储能新兴市场潜

力巨大。

2）公司有望充分受益全球光储行业需求增长。公司与沙特 ALGIHAZ 签约 7.8GWh 全球最大储能项目为储能

业务全球化布局阶段性成果之一，公司作为全球光储行业龙头企业，有望凭借领先的技术优势和渠道优势，

在全球光储行业需求增长的机遇下，迎来业绩的稳定增长。我们预计公司 2024 年光伏逆变器出货

155-175GW，同比增长 19.2%-34.6%，储能系统出货 22-26GWh，同比增长 110%-128%。

3）投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级。我们预计 2024-2026 年归母净利润 105.9/113.1/120.4

亿元（原预测 24-25 为 100.93/105.96 亿元），同比增速分别为 12%/7%/6%，PE 估值为 12.5/11.7/11 倍。

维持优于大市评级。

4）风险提示：原材料价格大幅波动，海外储能装机进展低于预期，海外贸易政策的变化。

评论：

 阳光电源公布与沙特 ALGIHAZ 成功签约全球最大储能项目，容量达到 7.8GWh

7 月 15 日，公司公布与沙特 ALGIHAZ 成功签约全球最大储能项目，容量达到 7.8GWh，该项目的三个站点

分别位于沙特的 Najran、Madaya 和 Khamis Mushait 地区，2024 年开始交付，2025 年全容量并网运行，

将有效提高沙特电网稳定性和可靠性，助力沙特“2030 愿景”实现。阳光电源将在该项目部署 1500 余套

PowerTitan 2.0 液冷储能系统，采用 AC 存储一体化设计，能量密度高，帮助客户节省 55%的用地面积。

该项目配备近 780 万颗电芯，为解决运维带来的挑战，阳光电源将通过 EMS、BMS 系统，确保从电芯到 PACK

到系统，再到储能电站的高效安全运行，阳光电源还将在项目设计建设期间开展系统仿真工作，进行场站

级电网 HIL 实验，模拟本地电网实际情况，验证场级策略一致性，确保储能系统安全、稳定地接入沙特电

网。项目预计并网后，可实现超 15 年长寿命周期运营，保障电站稳定高效收益。
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 全球储能装机有望迎来景气浪潮

今年以来欧美市场储能装机开始呈现复苏态势，欧美市场逆变器需求开始恢复增长，同时产品价格也开始

止跌企稳，根据美国能源署（EIA）数据，美国 1-5 月大储累计装机 2.99GW，同比+309%，EIA 估计美国 6

月装机旺季背景下，有望实现大储装机 3.09GW，同比+192%，环比+188%，预计 2024 全年将实现储能装机

14.5GW，同比+128%，海外大储装机有望迎来放量。

图1：我国出口欧洲逆变器单月数量（万台） 图2：我国出口欧洲逆变器单月金额（亿美元）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

图3：我国出口美国逆变器单月数量（万台） 图4：我国出口美国逆变器单月金额（亿美元）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理
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图5：我国出口欧洲逆变器单月均价（美元/台） 图6：我国出口美国逆变器单月均价（美元/台）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

图7：2024 年各月度美国大储装机量（GW）

资料来源：美国能源署（EIA），国信证券经济研究所整理

展望中长期，亚非拉等新兴市场储能装机需求旺盛，根据 IEA 统计，不包括中国在内，其他新兴市场和发

展中国家（EMDEs）年均清洁能源投资额需要从目前的约 2700 亿美元扩大到未来 10 年的 1.6 万亿美元以

上，才能实现净零排放，其中大约一半的投资将用于清洁能源、电网和储能建设，整体来看亚非拉储能新

兴市场潜力巨大。
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图8：2024 年各月度美国大储装机量（GW）

资料来源：美国能源署（EIA），国信证券经济研究所整理

 公司有望充分受益全球光储行业需求增长

公司与沙特 ALGIHAZ 签约 7.8GWh 全球最大储能项目为储能业务全球化布局阶段性成果之一，公司作为全

球光储行业龙头企业，有望凭借领先的技术优势和渠道优势，在全球光储行业需求增长的机遇下，迎来业

绩的稳定增长。我们预计公司 2024 年光伏逆变器出货 155-175GW，同比增长 19.2%-34.6%，储能系统出货

22-26GWh，同比增长 110%-128%。

 投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级

我们预计 2024-2026 年归母净利润 105.9/113.1/120.4 亿元（原预测 24-25 为 100.93/105.96 亿元），

同比增速分别为 12%/7%/6%，PE 估值为 12.5/11.7/11 倍。维持优于大市评级。

 风险提示

原材料价格大幅波动，海外储能装机进展低于预期，海外贸易政策的变化。

相关研究报告：

《阳光电源（300274.SZ）-国家扩容配电网促进分布式光伏 美国储能下半年有望加速》 ——2024-03-11

《阳光电源（300274.SZ）-光储出货量保持高增，筹划分拆阳光新能源上市》 ——2024-01-30

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11667 18031 18888 27927 35352 营业收入 40257 72251 91069 101412 110955

应收款项 14891 21791 22455 25006 27359 营业成本 30376 50318 67498 75772 83251

存货净额 19060 21442 22191 24911 27370 营业税金及附加 143 324 323 359 393

其他流动资产 3211 3397 3375 3789 4163 销售费用 3169 5167 5927 6752 7488

流动资产合计 51994 69284 70331 85220 97981 管理费用 612 873 1179 1310 1425

固定资产 5732 8124 7416 6701 5975 研发费用 1692 2447 3085 3538 4007

无形资产及其他 340 732 703 674 645 财务费用 (477) 21 60 (131) (251)

其他长期资产 3332 4296 4553 5071 3329 投资收益 40 97 (30) 0 0

长期股权投资 228 440 440 440 440

资产减值及公允价值变

动 (831) (2028) (800) (650) (700)

资产总计 61626 82877 83444 98106 108369 其他收入 1021 2326 1000 850 900

短期借款及交易性金融

负债 2232 4135 100 100 100 营业利润 4141 11466 12367 13362 14142

应付款项 25926 28486 33287 37367 36494 营业外净收支 (7) (6) 0 0 0

其他流动负债 3522 6751 3730 4192 4608 利润总额 4134 11460 12367 13362 14142

流动负债合计 35469 45937 39849 44701 44530 所得税费用 439 1851 1767 2043 2092

长期借款及应付债券 4162 4180 4260 4340 4420 少数股东损益 102 169 10 10 10

其他长期负债 2259 3305 737 737 737 归属于母公司净利润 3593 9440 10590 11309 12040

长期负债合计 6421 7485 4996 5076 5156 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 41889 53422 44845 49777 49687 净利润 3593 9440 10590 11309 12040

少数股东权益 1071 1749 1722 1732 1742 资产减值准备 (375) (1301) (400) (350) (350)

股东权益 18666 27705 36877 46597 56940 折旧摊销 370 505 837 844 856

负债和股东权益总计 61626 82877 83444 98106 108369 公允价值变动损失 30 (36) 0 0 0

财务费用 (477) 21 60 (131) (251)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2673) (1779) (2243) (998) (5506)

每股收益 2.42 6.36 5.11 5.45 5.81 其它 265 153 (2069) 229 109

每股红利 0.22 0.96 0.77 0.82 0.87 经营活动现金流 1210 6982 6716 11034 7149

每股净资产 13.29 19.83 18.62 23.31 28.30 资本开支 (1527) (2741) (100) (100) (100)

ROIC 14% 30% 27% 24% 21% 其它投资现金流 1872 (1080) (287) (517) 1742

ROE 21% 41% 33% 27% 23% 投资活动现金流 346 (3821) (387) (617) 1642

毛利率 25% 30% 26% 25% 25% 权益性融资 (419) (76) 0 0 0

EBIT Margin 11% 18% 14% 13% 13% 负债净变化 1852 3702 (3955) 80 80

EBITDA Margin 12% 19% 15% 14% 14% 支付股利、利息 (163) (325) (1456) (1589) (1696)

收入增长 67% 79% 26% 11% 9% 其它融资现金流 (419) 3684 (4035) 0 0

净利润增长率 127% 163% 12% 7% 6% 融资活动现金流 1747 3280 (5472) (1377) (1366)

资产负债率 68% 64% 54% 51% 46% 现金净变动 3303 6440 857 9039 7425

息率 0.3% 1.5% 1.2% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 7790 11667 18031 18888 27927

P/E 26.5 10.1 12.5 11.7 11.0 货币资金的期末余额 11667 18031 18888 27927 35352

P/B 4.8 3.2 3.4 2.7 2.3 企业自由现金流 (17) 6987 9686 11335 7512

EV/EBITDA 29.5 10.9 12.8 12.6 12.0 权益自由现金流 2261 10671 5680 11526 7805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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