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阳光电源（300274.SZ）2024 年三季报点评    
 
年底确收有望加快，拟发行 GDR 助力全球布局  

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 31 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度

公司实现收入 499.46 亿元，同比+7.61%；实现归母净利润 76.00 亿元，同比

+5.21%；实现扣非净利润 73.80 亿元，同比+4.31%。 

24Q3 公司实现收入 189.26 亿元，同比+6.37%，环比+2.83%；实现归母净利

润 26.40 亿元，同比-7.96%，环比-7.76%；实现扣非净利润 24.98 亿元，同比

-10.57%，环比-10.76%。 

➢ 确收延迟和发货结构变化，影响 24Q3 盈利。24Q3 公司储能系统确收和

发货相比存在滞后，同时新能源投资开发业务项目确认节奏有所延迟，影响公

司收入和盈利。24Q3 公司销售毛利率为 29.52%，环比基本保持稳定，销售净

利率为 14.16%，环比下降 1.81pct。公司盈利能力稳中略降，主要因为逆变器

和储能系统发货结构的影响，相对低盈利的国内市场收入占比提升，同时储能

市场竞争加剧带来储能系统价格有所下降。展望 24Q4，随着海外市场订单的起

量和交付节奏的加快，我们预计公司盈利有望改善。 

➢ 24Q4 确收有望加快，现金流有望持续改善。24Q3 末，公司存货 321.51

亿元，环比增加 40.14 亿元，我们预计主要是新能源电站开发待建项目增加，

以及为了满足海外储能订单交付需求的备货和海外在途库存增加，展望 24Q4，

随着年底临近，订单确收有望加快，给公司贡献利润。24Q3 公司经营活动产生

的现金流量净额为 34.08 亿元，环比增长 55.24%，公司经营现金流环比大幅改

善，展望 24Q4，临近年底，随着在建项目和海外项目的实际交付，我们预计公

司回款有望增加，现金流有望继续改善。 

➢ 拟境外发行 GDR，助力全球布局。2024 年 10 月 30 日公司发布公告宣布

境外发行全球存托凭证新增境内基础 A 股股份申请获得深圳证券交易所受理，

将新增年产 35GWh 储能产品、50GW 逆变设备产能，其中将在海外建设

15GWh储能产品、50GW逆变设备产能。此次对于海外产能的扩充，有望进一

步加强公司的全球布局，提升公司核心竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 818.03、985.40、

1191.86 亿元，对应增速分别为 13.2%、20.5%、21.0%；归母净利润分别为

109.00、130.82、159.69 亿元，对应增速分别为 15.5%、20.0%、22.1%，以

11 月 1 日收盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 17X、14X、11X，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 81,803 98,540 119,186 

增长率（%） 79.5 13.2 20.5 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 9,440 10,900 13,082 15,969 

增长率（%） 162.7 15.5 20.0 22.1 

每股收益（元） 4.55 5.26 6.31 7.70 

PE 19 17 14 11 

PB 6.6 4.8 3.6 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 81,803 98,540 119,186  成长能力（%）     

营业成本 50,318 59,167 71,653 86,923  营业收入增长率 79.47 13.22 20.46 20.95 

营业税金及附加 324 286 345 417  EBIT 增长率 212.72 12.61 22.41 21.10 

销售费用 5,167 4,581 5,518 6,674  净利润增长率 162.69 15.47 20.01 22.07 

管理费用 873 1,309 1,478 1,549  盈利能力（%）     

研发费用 2,447 3,763 3,942 4,767  毛利率 30.36 27.67 27.28 27.07 

EBIT 11,461 12,906 15,798 19,131  净利润率 13.07 13.33 13.28 13.40 

财务费用 21 364 342 355  总资产收益率 ROA 11.39 9.98 9.60 9.23 

资产减值损失 -1,301 -400 -400 -400  净资产收益率 ROE 34.07 28.38 25.53 23.87 

投资收益 97 573 197 238  偿债能力     

营业利润 11,466 12,714 15,255 18,617  流动比率 1.51 1.58 1.67 1.72 

营业外收支 -6 -20 -20 -20  速动比率 0.96 0.92 1.02 1.07 

利润总额 11,460 12,694 15,235 18,597  现金比率 0.39 0.42 0.43 0.46 

所得税 1,851 1,650 1,981 2,418  资产负债率（%） 64.46 63.09 60.90 60.02 

净利润 9,609 11,044 13,254 16,179  经营效率     

归属于母公司净利润 9,440 10,900 13,082 15,969  应收账款周转天数 86.95 90.00 90.00 100.00 

EBITDA 12,139 13,614 16,587 20,000  存货周转天数 144.89 150.00 155.00 160.00 

      总资产周转率 1.00 0.85 0.80 0.77 

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

货币资金 18,031 24,934 30,764 42,023  每股收益 4.55 5.26 6.31 7.70 

应收账款及票据 21,791 21,183 30,425 38,700  每股净资产 13.36 18.52 24.71 32.27 

预付款项 543 4,142 5,016 6,085  每股经营现金流 3.37 3.67 3.31 5.88 

存货 21,442 27,465 33,437 43,028  每股股利 0.97 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 7,478 16,363 20,205 25,401  估值分析     

流动资产合计 69,284 94,086 119,846 155,236  PE 19 17 14 11 

长期股权投资 440 540 640 740  PB 6.6 4.8 3.6 2.7 

固定资产 6,438 7,122 7,654 8,075  EV/EBITDA 14.79 13.19 10.83 8.98 

无形资产 732 732 732 732  股息收益率（%） 1.09 0.28 0.28 0.28 

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

资产合计 82,877 109,170 136,341 173,062       

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 42,186 51,361 66,950  净利润 9,609 11,044 13,254 16,179 

其他流动负债 14,658 14,408 17,199 20,051  折旧和摊销 678 708 789 869 

流动负债合计 45,937 59,587 71,753 90,395  营运资金变动 -4,682 -4,555 -8,064 -5,790 

长期借款 4,180 5,980 7,980 10,180  经营活动现金流 6,982 7,606 6,855 12,193 

其他长期负债 3,305 3,305 3,305 3,305  资本开支 -2,743 -2,120 -2,118 -2,118 

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 68,872 83,039 103,880  投资活动现金流 -3,821 -2,147 -2,521 -2,480 

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 1,893 2,065 2,275  债务募资 3,289 2,006 2,200 2,400 

股东权益合计 29,454 40,298 53,303 69,182  筹资活动现金流 3,280 1,445 1,496 1,545 

负债和股东权益合计 82,877 109,170 136,341 173,062  现金净流量 6,465 6,903 5,830 11,258 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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