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阳光电源(300274.SZ)   

储能业务快速增长，业绩超预期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年报和 2025一季度业绩报告。（1）2024全年实现营业收入 778.57

亿元，同比+7.76%；归母净利润 110.36亿元，同比+16.92%，扣非归母净利润 106.93

亿元，同比+16.03%。（2）2025Q1 实现营业收入 190.36 亿元，同比+50.92%；实现

归母净利润 38.26亿元，同比+82.52%，扣非归母净利润 36.76亿元，同比+76.46%。

公司业绩显著超预期。 

⚫ 不惧行业波动，光伏业务保持稳定发展。2024年光伏行业竞争加剧，产业链波动较大，

公司光伏逆变器产品独立于光伏硅材料主链之外，价格和市场格局相对更加稳定。2024

年公司光伏逆变器出货 147GW, 实现营收 291 亿元，占比 37.41%，毛利率 30.9%。

产品远销 180多个国家及地区。公司发布光储 2000V高压系统技术，推动光伏地面电

站向更高电压升级，进一步降本增效。 

⚫ 储能业务快速增长，保持较高市占率。公司储能业务发展迅速，2024年储能系统出货

28GWh, 实现营收 250亿元，占比 32.06%，毛利率 36.69%，公司累计储能系统装机

量排名全球第一。2024 年公司新推出 10MWh“交直流一体”全液冷储能系统 

PowerTitan 2.0 及工商业液冷储能系统 PowerStack 200CS，在欧洲，美洲，中东，亚

太等成熟的电力市场得到了广泛应用。2024 年公司中标多个海外大型储能项目，与 

Algihaz 签约了 7.8GWh 中东储能项目，与英国 Fidra Energy 签署 4.4GWh 欧洲最

大储能合作协议，成为行业发展新标杆。 

⚫ 风电业务稳扎稳打，持续走在行业前列。2024 年公司风电逆变器出货 44GW, 同比

+37.5%。公司风电变流器向着大功率风电转换技术迈进，10MW 双馈风电变流器及

18MW海上风电变流器实现批量供货，16MW双馈变流器及 26MW海外变流器样机下

线，助力我国大型风电及海上风电行业大步前行。 

⚫ 全球化业务持续深入，拓展海外产能。公司海外业务快速增长，截至 2024年底，海外

员工达到 1774人，同比+16.86%，公司在泰国和印度工厂产能达到 25GW, 同时启动

境外发行 GDR, 募资用于建设 20GWh 海外储能装备制造及逆变器和储能产品扩建项

目，进一步加速全球化步伐。 

⚫ 投资建议：我们调整公司 2025/2026 年归母净利润预测分别为 124.30/138.07 亿元， 

给予 2027年归母净利润预测为 147.23亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变化；国际局势影响产品出口；下游需求不达预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 77857 83697 91215 98085 

同比增长 7.8% 7.5% 9.0% 7.5% 

归母净利润（百万元） 11036 12430 13807 14723 

同比增长 16.9% 12.6% 11.1% 6.6% 

毛利率 29.9% 30.1% 29.8% 29.3% 

ROE 29.9% 26.5% 23.8% 21.1% 

每股收益（元） 5.32 6.00 6.66 7.10 

市盈率 11.7 10.4 9.3 8.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 95149 108139 116337 130055  营业总收入 77857 83697 91215 98085 

货币资金 19799 26344 30568 36117  营业成本 54545 58539 64014 69356 

交易性金融资产 10165 14465 18165 22065  税金及附加 403 444 456 490 

应收票据及应收账款 28486 27991 29421 30307  销售费用 3761 4185 4561 4904 

预付款项 411 468 499 555  管理费用 1201 1255 1368 1471 

存货 29028 30194 27069 28913  研发费用 3164 3432 3740 4022 

其他 7260 8678 10616 12099  财务费用 290 -222 -405 -524 

非流动资产 19925 25577 27657 29317  投资收益 420 335 365 392 

长期股权投资 484 529 574 619  公允价值变动收益 64 0 0 0 

固定资产 9002 14612 16810 18149  信用减值损失 -1002 -838 -653 -625 

在建工程 2265 1234 622 396  资产减值损失 -778 -702 -680 -530 

无形资产 1122 1434 1724 1995  营业利润 13564 15278 16970 18094 

商誉 297 297 297 297  营业外收支 -20 -15 -15 -15 

其他 6755 7472 7630 7861  利润总额 13544 15263 16955 18079 

资产总计 115074 133716 143994 159372  所得税  2280 2579 2865 3055 

流动负债 60298 67739 66694 69997  净利润  11264 12683 14089 15023 

短期借款 4214 4214 4214 4214  少数股东损益 228 254 282 300 

应付票据及应付账款 36757 41953 40009 41613  归属母公司净利润 11036 12430 13807 14723 

其他 19327 21572 22471 24170  EPS(元) 5.32 6.00 6.66 7.10 

非流动负债 14577 15525 15525 15525   

长期借款 4863 4863 4863 4863  主要财务比率  

其他 9714 10662 10662 10662  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 74875 83264 82219 85522  成长性     

股本 2073 2073 2073 2073  营业总收入增长率 7.8% 7.5% 9.0% 7.5% 

未分配利润 28346 36443 45413 54978  营业利润增长率 18.3% 12.6% 11.1% 6.6% 

少数股东权益 3294 3547 3829 4130  归母净利润增长率 16.9% 12.6% 11.1% 6.6% 

股东权益合计 40199 50452 61776 73850  盈利能力     

负债及权益合计 115074 133716 143994 159372  毛利率 29.9% 30.1% 29.8% 29.3% 

  归母净利率 14.2% 14.9% 15.1% 15.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 29.9% 26.5% 23.8% 21.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 11036 12430 13807 14723  资产负债率 65.1% 62.3% 57.1% 53.7% 

折旧和摊销 865 1851 2265 2646  流动比率 1.58 1.60 1.74 1.86 

营运资金的变动 -925 4356 -2652 -2120  速动比率 1.02 1.06 1.22 1.31 

经营活动产生现金流量 12068 20245 15017 16659  营运能力     

资本支出 -2785 -6630 -3989 -3904  资产周转率 78.7% 67.3% 65.7% 64.7% 

长期投资 -8467 -4682 -4000 -4258  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -10853 -11289 -7695 -7829  每股收益 5.32 6.00 6.66 7.10 

债权融资 897 -100 0 0  每股经营现金 5.82 9.77 7.24 8.04 

股权融资 146 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 259 -2432 -3098 -3282  PE 11.7 10.4 9.3 8.8 

现金净变动 1450 6545 4224 5549  PB 3.5 2.7 2.2 1.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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