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市场数据  
收盘价(元) 68.12 

一年最低/最高价 56.38/112.77 

市净率(倍) 4.50 

流通A股市值(百万元) 108,310.88 

总市值(百万元) 141,227.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.15 

资产负债率(%,LF) 64.67 

总股本(百万股) 2,073.21 

流通 A 股(百万股) 1,590.00  
 

相关研究  
《阳光电源(300274)：沙特 7.8gwh 大

单落地，储能业务有望持续高增》 

2024-07-17 

《阳光电源(300274)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 盈利略超预期，

2024 年有望再续华章》 

2024-04-23 
 

 

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） 40257 72251 83825 101778 120637 

同比（%） 66.79 79.47 16.02 21.42 18.53 

归母净利润（百万元） 3593 9440 11021 14012 16877 

同比（%） 127.04 162.69 16.75 27.14 20.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 4.55 5.32 6.76 8.14 

P/E（现价&最新摊薄） 39.30 14.96 12.81 10.08 8.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 24H1 营收 310.2 亿元，同+8.4%，归母净利润 49.6 亿元，
同+13.9%，毛利率 32.4%，同+3pct，归母净利率 16%，同+0.8pct；其中
24Q2 营收 184.1 亿元，同环比+14.7％/+45.9％，归母净利润 28.6 亿元，
同环比+0.6%/+36.6％，毛利率 29.5%，同环比-1/-7.2pct，归母净利率
15.6%，同环比-2.2/-1.1pct。 

◼ 储能毛利率创新高，下半年出货有望加速：24H1 公司储能系统收入 78

亿元，同比-8.3%；毛利率 40.1%创历史新高，同比+12.6pct，主要受益
于电芯成本下降及产品迭代；出货 8GWh，同比+60%；我们预计 Q2 储
能毛利率环比有所下降，主要是国内储能出货结构提升，美/欧/澳大储
仍维持较高毛利率。节奏来看，上半年美国出货节奏偏弱，下半年欧美
等高毛利地区将进入交货高峰期，中东 7.8GWh 大订单开始交货，毛利
率仍有望维持高位，24 年预计出货达 25GWh+。 

◼ 逆变器毛利率同比提升，新能源电站开发规模继续扩大：①光伏逆变器：
24H1 收入 131 亿元，同比+12.6%；毛利率 37.6%，同比+1.7pct；出货
65GW，同比+30%；24 年预计出货达 150~170GW，同比增长 20%+；②
新能源投资开发：24H1 收入 90 亿元，同比+18.5%；毛利率 16.9%，同
比+5.4pct。报告期内共出售分布式电站约 2.39GW，平均交易不含税价
格约 3.16 元/W；阳光新能源实现营收 98.7 亿元，净利润 6.4 亿元，对
应净利率 6.5%。 

◼ 会计准则调整小幅影响毛利率：新会计准则规定保证类质保费用应计入
营业成本，据此追溯调整，24H1增加营业成本 8.7亿元（占营收的 2.8%）；
若按照原会计分类，公司逆变器、储能业务毛利率应高于报表数字。 

◼ 费用率有所提升、汇率贡献同比下降：公司 24H1 期间费用 39.7 亿元，
同+30.3%，费用率 12.8%，同+2.2pct，其中 Q2 期间费用 18.5 亿元，同
环比+30.1%/-13.1%，费用率 10%，同环比+1.2/-6.8pct；24H1 确认汇兑
损失 0.8 亿，汇率套保对应投资收益 1.8 亿。24H1 计提信用减值损失 2.7

亿元、资产减值损失 1.2 亿元。 

◼ 经营现金流同比下滑、合同负债大幅增长：24H1 经营性净现金流-26 亿
元，同-154.6%，其中 Q2 经营性现金流-21.2 亿元，同比-138%，主要是
汇算清缴集中支付企业所得税、人员成本/业务费用、采购货款增加影
响；24Q2 末存货 281.4 亿元，较 Q1 末+21.8%。24H1 末公司合同负债
90.4 亿元，环比 Q1 末增加 8.6 亿元，环比 23 年末增加 24.8 亿元，公司
在手订单饱满。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司逆变器、储能业务毛利率超预期，明后
年全球储能出货继续高增，盈利能力维持高位，我们上调盈利预测，我
们预计 24-26 年归母净利 110/140/169 亿元（原预期为 105/126/151 亿
元），同增 16.8%/27.1%/20.5%，给予 24 年 20xPE，目标价 106 元，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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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 69,284 103,457 123,592 153,425  营业总收入 72,251 83,825 101,778 120,637 

货币资金及交易性金融资产 20,103 30,622 36,602 52,685  营业成本(含金融类) 50,318 59,683 72,975 87,462 

经营性应收款项 23,107 34,553 41,029 47,993  税金及附加 324 335 356 362 

存货 21,442 31,776 38,324 43,399  销售费用 5,167 5,868 6,717 7,600 

合同资产 2,009 3,253 3,348 4,001     管理费用 873 1,006 1,120 1,206 

其他流动资产 2,624 3,253 4,289 5,347  研发费用 2,447 3,018 3,359 3,619 

非流动资产 13,593 14,888 16,013 17,028  财务费用 21 32 18 54 

长期股权投资 440 560 630 680  加:其他收益 266 220 224 265 

固定资产及使用权资产 6,836 8,495 9,562 10,354  投资净收益 97 168 204 241 

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 31  营业利润 11,466 13,220 16,811 20,250 

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 82,877 118,345 139,605 170,453  利润总额 11,460 13,230 16,821 20,260 

流动负债 45,937 70,160 77,123 90,750  减:所得税 1,851 1,985 2,523 3,039 

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 11,246 14,297 17,221 

经营性应付款项 28,486 53,143 56,192 64,913  减:少数股东损益 169 225 286 344 

合同负债 6,565 5,551 6,787 8,134  归属母公司净利润 9,440 11,021 14,012 16,877 

其他流动负债 6,751 6,132 7,509 9,108       

非流动负债 7,485 7,485 7,485 7,485  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.55 5.32 6.76 8.14 

长期借款 4,180 4,180 4,180 4,180       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,461 13,915 17,251 20,388 

租赁负债 324 324 324 324  EBITDA 12,139 14,697 18,129 21,363 

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

负债合计 53,422 77,645 84,608 98,235  毛利率(%) 30.36 28.80 28.30 27.50 

归属母公司股东权益 27,705 38,726 52,737 69,614  归母净利率(%) 13.07 13.15 13.77 13.99 

少数股东权益 1,749 1,974 2,260 2,605       

所有者权益合计 29,454 40,700 54,997 72,218  收入增长率(%) 79.47 16.02 21.42 18.53 

负债和股东权益 82,877 118,345 139,605 170,453  归母净利润增长率(%) 162.69 16.75 27.14 20.45 

           

           

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 11,411 6,735 16,214  每股净资产(元) 18.65 26.08 35.51 46.87 

投资活动现金流 (3,821) (2,900) (2,389) (2,339)  最新发行在外股份（百万股） 2,073 2,073 2,073 2,073 

筹资活动现金流 3,280 958 984 1,548  ROIC(%) 29.73 26.69 25.14 22.88 

现金净增加额 6,465 9,469 5,330 15,423  ROE-摊薄(%) 34.07 28.46 26.57 24.24 

折旧和摊销 678 782 878 975  资产负债率(%) 64.46 65.61 60.60 57.63 

资本开支 (2,743) (1,922) (1,914) (1,918)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.96 12.81 10.08 8.37 

营运资本变动 (4,682) (1,730) (9,393) (2,733)  P/B（现价） 3.65 2.61 1.92 1.45 

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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