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市场数据  
收盘价(元) 67.13 

一年最低/最高价 56.38/119.19 

市净率(倍) 4.07 

流通A股市值(百万元) 106,736.78 

总市值(百万元) 139,174.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.48 

资产负债率(%,LF) 65.77 

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)：2024 三季报点

评： Q3 储能出货大幅增长，欧美+新

兴市场将全面开花》 

2024-11-03 

《阳光电源(300274)：境外发行 GDR

加速海外产能布局，加强全球化品牌

力建设》 

2024-10-15 
  

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） 38.73 14.74 12.63 9.93 8.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 2 月 25 日，公司发布 2025 年限制性股票激励计划草案，
拟向不超过 874 名对象授予限制性股票 1135 万股，约占总股本 0.55%。
其中，首次授予 910.5 万股，预留授予 224.5 万股。计划授予的限制性
股票（含预留）的授予价格为 35.27 元/股。 

◼ 考核目标设置低主要是激励核心人才，实际业绩会更好。业绩考核分为
四个归属期，目标分别为： 25-28 年营收分别较 23 年增长
24%/45%/68%/85%+（对应营收为 896/1048/1214/1337 亿元+）或者 25-

28 年归母净利润分别较 23 年增长 10%/20%/30%/40%（对应归母净利润
为 104/113/123/132 亿元+）。业绩考核目标易完成，门槛设置较低，主要
是为了激励，我们认为实际会好很多；同时，股权激励可充分锁定和鼓
励核心人才，充分提升积极性。 

◼ 储能在手订单充沛，25 年有望持续高增。公司逆变器业务持续保持稳健
增长，储能持续高增长：1）美国 25 年正加速抢装，订单充足，排名前
三，盈利仍在 2 毛/wh+；2）欧洲已起量爆发，公司持续落地签单，市
场份额冲至第一；3）中东公司不参与低价竞争，以产品技术引领，同时
东南亚市场陆续签约订单，持续受益市场增长；4）国内取消强配长期
看市场转向高质量发展，公司品质优势凸显有望受益。整体看，24 年公
司储能出货预计达 25gwh+，同比翻倍增长，25 年在手订单充沛，出货
预计可达 40-50gwh，同增 50%+。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年
归母净利 110/140/169亿元，同增 16.8%/27.1%/20.5%，对应 PE 13/10/8X，
给予 25 年 20x，对应目标价 135 元/股，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） 14.74 12.63 9.93 8.25 

营运资本变动 (4,682) (1,730) (9,393) (2,733)  P/B（现价） 3.60 2.57 1.89 1.43 

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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