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阳光电源（300274.SZ）2025 年三季报点评    
 
业绩持续亮眼，布局 AIDC 搭建第二增长曲线  

 2025 年 11 月 02 日 

 

事件：2025 年 10 月 28 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，

公司实现营业收入 664.02 亿元，同比+32.95%；实现归母净利润 118.81 亿

元，同比+56.34%；实现扣非净利润 114.86 亿元，同比+55.63%。 

2025Q3 公司实现营业收入 228.69 亿元，同比+20.83%，环比-6.65%；实

现归母净利润 41.47 亿元，同比+57.04%，环比+6.10%；实现扣非净利润

39.91 亿元，同比+59.76%，环比+4.50%。 

➢ 受益于储能需求高增长，储能业务表现亮眼。受益于海外储能需求高景

气，公司高盈利的海外发货更高，带动公司储能业务高增长。2025 年全年公

司储能出货目标 40-50GWh，相比 2024 年 28GWh 的发货量有望大幅提

升。展望 2026 年，全球储能市场有望保持 40-50%的高增速，主要得益于新

能源配储的需求增加、从电网安全稳定性角度有配储需求、用户侧市场在政

策带动下需求高增、数据中心发展带来配储需求等。公司储能业务有望受益

于全球储能需求的增长，保持较好的发展态势。 

➢ 布局 AIDC 搭建第二增长曲线。公司已成立 AIDC 事业部，全方位布局

AIDC，产品布局包括一次电源、二次电源等，公司在高压、固态变压器 SST

等方面有技术沉淀，在数据中心绿电直供方面也有优势。公司正在加大投

入，努力与国际头部云厂商、国内头部的互联网企业开展合作，开展产品立

项和开发，争取在 2026 年实现产品的落地和小规模的交付。AIDC 业务有望

成为公司第二成长曲线。 

➢ 经营性现金流大幅改善。2025 年前三季度，公司经营活动产生的现金流

量净额为 99.14 亿元，同比大幅改善；其中 2025Q3，公司经营活动产生的

现金流量净额为 64.79 亿元，同环比大幅改善。公司经营性现金流大幅改善

主要得益于回款的增长，由于海外回款效率整体更高，海外销售占比提升带

动经营性现金流改善；同时公司多方面努力改善应收账款，比如细化客户的

信用管理、后期应收的管理、加强回款力度的考核等，多种方案并行，逐步

改善现金流，经营活动质量改善明显。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 927.49、1095.55、

1325.00亿元，对应增速分别为19.1%、18.1%、20.9%；归母净利润分别为

151.45、180.17、213.97 亿元，对应增速分别为 37.2%、19.0%、18.8%，

以 10 月 31 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 26X、22X、18X，

公司储能业务快速增长，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 77,857 92,749 109,555 132,500 

增长率（%） 7.8 19.1 18.1 20.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 11,036 15,145 18,017 21,397 

增长率（%） 16.9 37.2 19.0 18.8 

每股收益（元） 5.32 7.31 8.69 10.32 

PE 36 26 22 18 

PB 10.7 7.9 6.0 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 77,857 92,749 109,555 132,500  成长能力（%）     

营业成本 54,545 63,266 74,814 91,647  营业收入增长率 7.76 19.13 18.12 20.94 

营业税金及附加 403 464 548 663  EBIT 增长率 17.39 41.66 17.58 17.40 

销售费用 3,761 4,545 5,368 6,360  净利润增长率 16.92 37.23 18.96 18.76 

管理费用 1,201 1,484 1,753 2,120  盈利能力（%）     

研发费用 3,164 3,895 4,601 5,433  毛利率 29.94 31.79 31.71 30.83 

EBIT 13,454 19,059 22,409 26,308  净利润率 14.18 16.33 16.45 16.15 

财务费用 290 445 297 195  总资产收益率 ROA 9.59 11.35 10.71 10.66 

资产减值损失 -778 -800 -700 -700  净资产收益率 ROE 29.90 30.44 27.56 25.39 

投资收益 420 649 548 663  偿债能力     

营业利润 13,564 18,463 21,960 26,076  流动比率 1.58 1.74 1.77 1.87 

营业外收支 -20 -20 -20 -20  速动比率 1.02 1.26 1.26 1.40 

利润总额 13,544 18,443 21,940 26,056  现金比率 0.33 0.65 0.71 0.84 

所得税 2,280 3,098 3,686 4,377  资产负债率（%） 65.07 60.11 58.92 56.01 

净利润 11,264 15,345 18,254 21,679  经营效率     

归属于母公司净利润 11,036 15,145 18,017 21,397  应收账款周转天数 112.68 112.00 108.00 105.00 

EBITDA 14,319 20,113 23,547 27,546  存货周转天数 166.55 160.00 155.00 150.00 

      总资产周转率 0.79 0.75 0.73 0.72 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 19,799 41,582 57,858 79,141  每股收益 5.32 7.31 8.69 10.32 

应收账款及票据 28,486 30,580 36,588 42,649  每股净资产 17.80 24.00 31.53 40.64 

预付款项 411 474 561 687  每股经营现金流 5.82 9.48 9.70 12.14 

存货 29,028 26,409 36,514 38,459  每股股利 1.08 1.11 1.16 1.21 

其他流动资产 17,425 12,598 13,532 15,409  估值分析     

流动资产合计 95,149 111,643 145,053 176,345  PE 36 26 22 18 

长期股权投资 484 534 584 634  PB 10.7 7.9 6.0 4.7 

固定资产 9,002 10,390 11,113 11,696  EV/EBITDA 26.74 19.04 16.26 13.90 

无形资产 1,122 1,442 1,762 2,082  股息收益率（%） 0.57 0.58 0.61 0.64 

非流动资产合计 19,925 21,821 23,134 24,346       

资产合计 115,074 133,465 168,187 200,691       

短期借款 4,214 4,414 4,614 4,814  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 36,757 38,460 52,979 60,561  净利润 11,264 15,345 18,254 21,679 

其他流动负债 19,327 21,271 24,419 28,962  折旧和摊销 865 1,054 1,138 1,238 

流动负债合计 60,298 64,144 82,012 94,337  营运资金变动 -925 2,128 -465 1,116 

长期借款 4,863 6,363 7,363 8,363  经营活动现金流 12,068 19,651 20,116 25,161 

其他长期负债 9,714 9,714 9,714 9,714  资本开支 -2,785 -2,920 -2,420 -2,420 

非流动负债合计 14,577 16,077 17,077 18,077  投资 -8,467 5,450 -250 -250 

负债合计 74,875 80,221 99,089 112,414  投资活动现金流 -10,853 3,179 -2,122 -2,007 

股本 2,073 2,073 2,073 2,073  股权募资 146 0 0 0 

少数股东权益 3,294 3,493 3,730 4,012  债务募资 897 1,706 1,200 1,200 

股东权益合计 40,199 53,243 69,097 88,276  筹资活动现金流 259 -1,047 -1,717 -1,871 

负债和股东权益合计 115,074 133,465 168,187 200,691  现金净流量 1,450 21,783 16,276 21,282 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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