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阳光电源（300274.SZ）2024 年半年报点评    
 
光储龙头地位稳固，业绩持续亮眼  

 2024 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 23 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年公司

实现收入 310.20 亿元，同比+8.38%；实现归母净利润 49.59 亿元，同比

+13.89%；实现扣非净利润 48.82 亿元，同比+14.03%。 

24Q2公司实现收入 184.06亿元，同比+14.74%，环比+45.92%；实现归母净

利润 28.63亿元，同比+0.57%，环比+36.56%；实现扣非净利润 27.99亿元，

同比-0.86%，环比+34.35%。 

➢ 逆变器业务稳定增长，渠道、产品优势显著。24H1，公司逆变器业务实现

收入 130.93 亿元，同比增长 12.63%；毛利率 37.62%，同比提升 1.70pct。公

司加码布局欧洲、美洲、澳洲、中国渠道市场，全球服务网点增长至 490+，渠

道业务快速发展，产品已批量销往全球 170 多个国家和地区；24H1 末，公司

海外员工 1518 人，同比增长 23.01%。公司坚持研发投入，产品持续迭代升

级，24H1，公司大功率组串逆变器 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；面向国内工商业用户发布了新一代大功率组串逆变

器 SG150CX-CN 和户用逆变器 SGT-P2-CN；重磅发布了首个微型逆变器系

列，以及家庭智慧能源管理器。 

➢ 储能系统盈利能力大幅提升，持续放量。24H1，公司储能系统实现收入

78.16亿元，同比下降 8.30%；毛利率 40.08%，同比大幅提升 12.61pct。原材

料电芯价格下降带动储能系统价格下降，导致公司收入同比下滑，但储能电芯

和系统产品的成本传导存在一定时滞，使得公司受益于电芯降价，同时叠加优

秀的成本管控以及规模效应共同提升了毛利率。目前公司储能系统广泛应用在

欧洲、美洲、中东、亚太等成熟电力市场，不断强化风光储深度融合，公司与

Algihaz 签约了 7.8GWh 中东最大储能项目，与 Atlas 签约了 880MWh 拉美最

大独立储能电站，与 Engie 签约 800MWh 欧洲最大储能电站之一，与 SSE 签

约 320MW/640MWh 英国最大电池储能项目并接入英国最高电压等级电网。 

➢ 新能源投资开发业务稳步发展。24H1，公司新能源投资开发业务实现收入

89.55亿元，同比增长 18.45%；毛利率 16.88%，同比提升 5.38pct。公司不断

加大新能源系统技术研发，创新优化电站产品，加码渠道生态布局，提升市场

服务能级。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 888.13、1080.50、

1283.23 亿元，对应增速分别为 22.9%、21.7%、18.8%；归母净利润分别为

108.58、131.01、156.73 亿元，对应增速分别为 15.0%、20.6%、19.6%，以

8 月 23 日收盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 13X、11X、9X，公司是光

储龙头，盈利能力稳健，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 72,251 88,813 108,050 128,323 

增长率（%） 79.5 22.9 21.7 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 9,440 10,858 13,101 15,673 

增长率（%） 162.7 15.0 20.6 19.6 

每股收益（元） 4.55 5.24 6.32 7.56 

PE 15 13 11 9 

PB 5.1 3.7 2.8 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 72,251 88,813 108,050 128,323  成长能力（%）     

营业成本 50,318 64,756 79,350 94,363  营业收入增长率 79.47 22.92 21.66 18.76 

营业税金及附加 324 311 378 449  EBIT 增长率 212.72 14.39 20.05 19.10 

销售费用 5,167 6,395 7,509 8,854  净利润增长率 162.69 15.03 20.65 19.64 

管理费用 873 1,199 1,437 1,668  盈利能力（%）     

研发费用 2,447 3,197 3,868 4,555  毛利率 30.36 27.09 26.56 26.46 

EBIT 11,461 13,111 15,740 18,746  净利润率 13.07 12.23 12.12 12.21 

财务费用 21 244 301 352  总资产收益率 ROA 11.39 9.31 9.30 8.68 

资产减值损失 -1,301 -400 -400 -400  净资产收益率 ROE 34.07 28.30 25.58 23.54 

投资收益 97 178 216 257  偿债能力     

营业利润 11,466 12,645 15,257 18,252  流动比率 1.51 1.51 1.63 1.66 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 0.96 0.86 0.99 1.01 

利润总额 11,460 12,645 15,257 18,252  现金比率 0.39 0.35 0.41 0.41 

所得税 1,851 1,644 1,983 2,373  资产负债率（%） 64.46 65.48 62.20 61.89 

净利润 9,609 11,001 13,273 15,880  经营效率     

归属于母公司净利润 9,440 10,858 13,101 15,673  应收账款周转天数 86.95 90.00 90.00 100.00 

EBITDA 12,139 13,819 16,529 19,615  存货周转天数 144.89 150.00 155.00 160.00 

      总资产周转率 1.00 0.89 0.84 0.80 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 18,031 23,493 31,181 39,885  每股收益 4.55 5.24 6.32 7.56 

应收账款及票据 21,791 24,882 31,744 42,711  每股净资产 13.36 18.50 24.70 32.12 

预付款项 543 4,533 5,554 6,605  每股经营现金流 3.37 3.15 4.18 4.63 

存货 21,442 32,122 35,407 47,671  每股股利 0.97 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 7,478 16,489 20,552 25,969  估值分析     

流动资产合计 69,284 101,520 124,438 162,841  PE 15 13 11 9 

长期股权投资 440 540 640 740  PB 5.1 3.7 2.8 2.1 

固定资产 6,438 7,122 7,654 8,075  EV/EBITDA 11.35 9.97 8.34 7.03 

无形资产 732 732 732 732  股息收益率（%） 1.42 0.37 0.37 0.37 

非流动资产合计 13,593 15,084 16,495 17,825       

资产合计 82,877 116,604 140,933 180,667       

短期借款 2,793 2,993 3,193 3,393  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 28,486 48,861 54,734 73,705  净利润 9,609 11,001 13,273 15,880 

其他流动负债 14,658 15,209 18,442 21,225  折旧和摊销 678 708 789 869 

流动负债合计 45,937 67,063 76,369 98,323  营运资金变动 -4,682 -5,953 -6,225 -8,045 

长期借款 4,180 5,980 7,980 10,180  经营活动现金流 6,982 6,539 8,673 9,600 

其他长期负债 3,305 3,305 3,305 3,305  资本开支 -2,743 -2,099 -2,098 -2,098 

非流动负债合计 7,485 9,285 11,285 13,485  投资 -1,178 -600 -600 -600 

负债合计 53,422 76,348 87,654 111,808  投资活动现金流 -3,821 -2,521 -2,482 -2,441 

股本 1,485 2,073 2,073 2,073  股权募资 1,013 0 0 0 

少数股东权益 1,749 1,892 2,065 2,271  债务募资 3,289 2,006 2,200 2,400 

股东权益合计 29,454 40,256 53,279 68,859  筹资活动现金流 3,280 1,445 1,496 1,545 

负债和股东权益合计 82,877 116,604 140,933 180,667  现金净流量 6,465 5,463 7,687 8,704 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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