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市场数据 
 
收盘价(元) 66.84 

一年最低/最高价 56.38/119.19 

市净率(倍) 4.06 

流通A股市值(百万元) 106,275.68 

总市值(百万元) 138,573.45 
 
 

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)：发布 25 年股权

激励草案，光储龙头蓄力前行》 

2025-02-26 

《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 
  

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 100078 115637 

同比（%） 66.79 79.47 16.02 19.39 15.55 

归母净利润（百万元） 3593 9440 11021 13015 15478 

同比（%） 127.04 162.69 16.75 18.09 18.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 4.55 5.32 6.28 7.47 

P/E（现价&最新摊薄） 38.56 14.68 12.57 10.65 8.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕逆变二十载，品牌沉淀深厚，铸就光储龙头：公司深耕光储赛道、
业绩持续成长：23 年营收/归母净利润 722.5/94.4 亿元，同增 80%/163%，
其中光伏逆变器占比 38.3%，储能系统 24.6%；光伏逆变器/储能系统毛
利率较高，23 年分别为 37.93%/37.47%。24H1 营收/归母净利润 310/ 50

亿元，持续增长。 

◼ 营收稳健增长，保持较高盈利能力：公司 24Q1-3 营收 499.5 亿元，同
比+7.6%，归母净利润 76.0 亿元，同比+5.2%，毛利率 31.3%，同比持
平，归母净利率 15.2%，同比-0.3pct；其中 24Q3 营收 189.3 亿元，同环
比 6.4％/2.8％，归母净利润 26.4 亿元，同环比-8%/-7.8％，毛利率 29.5%，
同环比-4.9/0pct，归母净利率 14%，同环比-2.2/-1.6pct。 

◼ 大储市场爆发确定性强，美国维持高增，欧洲、新兴市场进入并网高峰
期。①美国：24 年 12 月并网力度不及预期，装机 4.1GWh，同环比-

2%/+155%；全年 28GWh，同比+50%；大储备案量屡创新高，看好 25

年装机。②国内：24 年装机 43.7GW/109.8GWh，同增 103%/136%，超
市场预期；招标量高达 121GWh，同比增长 76%。③欧洲：预计 24 年
装机 8GWh，同增 125%，预计 25 年继续爆发。④中东：继阳光中标沙
特 SEC 二期 7.8GWh 项目之后，比亚迪中标 SEC 三期 12.5GWh 订单，
宁德中标阿布扎比 Masdar 数据中心项目 20GWh，预计 25 年中东储能
市场装机爆发。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司美国相关业务可能受关税影响，我们
下调 24~26 年归母净利润至 110/130/155 亿元（原值为 110/140/169 亿
元），同比 17%/18%/19%，对应 PE 为 13/11/9X，考虑公司逆变器、储
能业务毛利率表现较好，全球储能出货继续高增，盈利能力维持高位，
给予公司 2025 年 18xPE，对应目标价 113 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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1.   营收稳健增长，盈利维持较高水平 

公司深耕光储赛道、业绩持续成长：23 年营收/归母净利润 722.5/94.4 亿元，同增

80%/163%，其中光伏逆变器占比 38.3%，储能系统 24.6%；光伏逆变器/储能系统毛利率

较高，23 年分别为 37.93%/37.47%。24H1 营收/归母净利润 310/ 50 亿元，持续增长。 

公司 24Q1-3 营收 499.5 亿元，同比+7.6%，归母净利润 76.0 亿元，同比+5.2%，毛

利率 31.3%，同比持平，归母净利率 15.2%，同比-0.3pct；其中 24Q3 营收 189.3 亿元，

同环比 6.4％/2.8％，归母净利润 26.4 亿元，同环比-8%/-7.8％，毛利率 29.5%，同环比-

4.9/0pct，归母净利率 14%，同环比-2.2/-1.6pct。 

 

图1：公司年度营业收入（亿元）  图2：公司年度归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   储能行业：看好欧美及新兴市场储能需求爆发 

25 年 1 月美国大储并网偏淡，预计全年增长超 50%。根据 EIA 数据，25 年 1 月美

国大储装机 216MW，同环比+24%/-90%，对应 593MWh，同环比+73%/-86%，平均配储

时长 2.7h。24 年美国大储累计装机 10.4GW，同比+57%，对应 28GWh，同比+50%，配

储时长 2.7h，同比-5%。 

美国大储备案量屡创新高，看好 25 年装机增速。1 月末美国大储备案量 65.2GW，

较 12 月末增 8%，较年初大增 98%。备案量中，计划 2 月并网规模 1.2GW，25 年新增

并网量 19-20GW，同比增 75%，即使考虑一定项目延期，预计 25 年仍可实现 50%+增

长，考虑抢装实际出货增速将大幅提升。 

 

 

130.03 

192.86 
241.37 

402.57 

722.51 

499.46 

25.41%

48.31%

25.15%

66.79%

79.47%

7.61%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1-3

营业收入（亿元） YOY

8.93 

19.54 
15.83 

35.93 

94.40 

76.00 

10.24%

118.96%

-19.01%

127.04%

162.69%

5.21%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1-3

归母净利润（亿元） YOY



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 5 / 8 

图3：美国月度大储装机情况（MWh，%）  图4：美国年度大储装机情况（MWh，%） 

 

 

 

数据来源：EIA，东吴证券研究所  数据来源：EIA，东吴证券研究所 

24 年欧洲储能装机爆发，预计装机 8GWh，同增 122%：23 年欧盟通过欧盟电力

市场设计改革提案，且伴随着英国上修大储装机、意大利加码 177 亿欧元储能补贴，24

年起欧洲大储装机爆发，预计欧洲大储装机 8GWh，同增 122%；预计 25 年装机 18GWh，

同增 125%。 

英国：截至 24 年 9 月底，英国已投运电池储能累计装机已达 4.3GW/5.8GWh，平

均持续时长为 1.33 小时。其中，24Q1-3 英国新增投运 19 个电池储能项目，装机规模总

计 579MW，同比-52%。 

意大利：23 年新增大储装机仅 335MWh；受意大利补贴加码影响，24Q1-3 新增大

储装机 2.4GWh，同比大幅增长，预计 25 年意大利储能装机继续加码。 

 

图5：欧洲储能装机（GWh）及大储装机增速（%）  图6：意大利大储装机（MWh） 

 

 

 

数据来源：SolarPower Europe，东吴证券研究所  数据来源：ANIE，东吴证券研究所 

中东市场方面，预计 2025-2026 年装机爆发：24 年阳光获得沙特二期 7.8GWh 项
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目，将于 25 年并网。25 年 1 月中东储能大项目订单陆续落地，比亚迪中标 SEC 三期

12.5GWh 订单，宁德中标阿布扎比 Masdar 数据中心项目 20GWh，天合光能与浙江火电

达成战略合作共同建设埃及南部 Abydos 300MWh 储能项目。我们预计 24 年中东储能装

机 4GWh 左右，25 年有望达到 20GWh，26 年翻番至 40GWh，此后平稳增长。 

 

3.   盈利预测与风险提示 

盈利预测与投资评级：考虑到公司美国相关业务可能受关税影响，我们下调 24~26

年归母净利润至 110/130/155 亿元（原值为 110/140/169 亿元），同比 17%/18%/19%，对

应 PE 为 12.6/10.7/9.0X，考虑公司逆变器、储能业务毛利率表现较好，全球储能出货继

续高增，盈利能力维持高位，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 69,284 103,457 122,616 149,213  营业总收入 72,251 83,825 100,078 115,637 

货币资金及交易性金融资产 20,103 30,622 36,355 51,686  营业成本(含金融类) 50,318 59,683 73,057 85,571 

经营性应收款项 23,107 34,553 40,353 46,013  税金及附加 324 335 350 347 

存货 21,442 31,776 38,368 42,453  销售费用 5,167 5,868 6,205 6,360 

合同资产 2,009 3,253 3,292 3,835     管理费用 873 1,006 1,101 1,156 

其他流动资产 2,624 3,253 4,248 5,226  研发费用 2,447 3,018 3,303 3,469 

非流动资产 13,593 14,888 16,013 17,028  财务费用 21 32 19 58 

长期股权投资 440 560 630 680  加:其他收益 266 220 220 254 

固定资产及使用权资产 6,836 8,495 9,562 10,354  投资净收益 97 168 200 231 

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 15,614 18,571 

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 82,877 118,345 138,629 166,241  利润总额 11,460 13,230 15,624 18,581 

流动负债 45,937 70,160 77,163 88,982  减:所得税 1,851 1,985 2,344 2,787 

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 13,280 15,794 

经营性应付款项 28,486 53,143 56,255 63,510  减:少数股东损益 169 225 266 316 

合同负债 6,565 5,551 6,794 7,958  归属母公司净利润 9,440 11,021 13,015 15,478 

其他流动负债 6,751 6,132 7,479 8,919       

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 6.28 7.47 

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 16,063 18,733 

租赁负债 324 324 324 324  EBITDA 12,139 14,697 16,940 19,708 

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

负债合计 53,422 77,645 84,648 96,467  毛利率(%) 30.36 28.80 27.00 26.00 

归属母公司股东权益 27,705 38,726 51,741 67,218  归母净利率(%) 13.07 13.15 13.00 13.38 

少数股东权益 1,749 1,974 2,240 2,556       

所有者权益合计 29,454 40,700 53,980 69,774  收入增长率(%) 79.47 16.02 19.39 15.55 

负债和股东权益 82,877 118,345 138,629 166,241  归母净利润增长率(%) 162.69 16.75 18.09 18.93 

           

           

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 6,491 15,471  每股净资产(元) 18.65 26.08 34.84 45.26 

投资活动现金流 (3,821) (2,900) (2,392) (2,349)  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 23.61 21.52 

现金净增加额 6,465 9,469 5,083 14,670  ROE-摊薄(%) 34.07 28.46 25.15 23.03 

折旧和摊销 678 782 878 975  资产负债率(%) 64.46 65.61 61.06 58.03 

资本开支 (2,743) (1,922) (1,914) (1,918)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.68 12.57 10.65 8.95 

营运资本变动 (4,682) (1,730) (8,623) (2,058)  P/B（现价） 3.58 2.56 1.92 1.48 

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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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


