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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 107.51 元

总市值/流通市值 159673/121403 百万元

52周最高价/最低价 149.00/61.57 元

近 3 个月日均成交额 2754.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《阳光电源（300274.SZ）-逆变器全球引领者，深耕储能赛道迎

来收获期》 ——2023-03-28

公司 2022年实现净利润36.9亿元，同比+127%；2023Q1 实现净利润15.1

亿元，同比+267%。公司 2022 年实现营收 402.57 亿元，同比+67%；公司

2022年实现归母净利润35.93亿元，同比+127%。2023Q1实现营收125.80

亿元，同比+175%，环比-30%；实现归母净利润 15.10 亿元，同比+267%，

环比-2%。公司 2023Q1 毛利率为 28.00%，同比-1.50pct，环比+4.45pct。

公司各业务协同发展，光伏逆变器、储能系统出货持续领先。2022 年光伏

逆变器产品实现营业收入 157.17 亿元，同比增长 73.66%，光伏逆变器

出货量达 77GW，同比增长 68.83%。公司被彭博新能源财经连续四年评

为“全球最具融资价值的逆变品牌”，截至 2022 年 12 月，阳光电源在

全球市场已累计实现逆变设备装机超 340GW，公司光伏逆变器行业龙头

地位稳固。2022 年公司储能业务实现营业收入 101.26 亿元，同比增长

222.74%，毛利率达到 23.24%，同比增长 9.13pct，储能系统出货达

7.7GWh，同比增长 156.7%。根据中关村储能产业技术联盟 2023 年 4 月

发布的《储能产业研究白皮书 2023》，2022 阳光电源储能系统出货量

连续七年位居中国企业第一。同时，公司大储产品在 2022 年实现了平

台化升级，推出了业界领先的“三电融合集成”液冷储能系统，产品竞

争力持续领先，在美国、欧洲、澳大利亚高端市场地位进一步提高。

公司研发实力突出，全球渠道服务网络领先。2022 年度，公司投入研发费

用 16.92 亿元，同比增长 45.70%。公司共有研发人员 3,647 人，研发人

员占比约 40%，同时公司在合肥、上海、南京、深圳、德国、荷兰设立

六大研发中心，为公司打造具有全球竞争力的新能源设备提供领先的技

术支持；公司已在海外建设了超 20 家分子公司，全球六大服务区域，

85+全球服务中心，280+认证授权服务商和数百家重要的渠道合作伙伴，

产品已批量销往全球 150 多个国家和地区，公司拥有行业中稀缺的全球

范围+全产品覆盖的销售渠道网络优势。

风险提示：光储需求不及预期；客户开拓不及预期；新品开发不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。基于光储行业进入爆发期，

我们上调 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为

70.9/97.0/117.4亿元（原预测2023-2025年净利润为62.31/85.61/105.3

亿元），同比增速97.2%/36.9%/21%。，EPS分别为4.77/6.53/7.91元，当

前PE为24/17/14倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 24,137 40,257 64,920 85,349 104,470

(+/-%) 25.2% 66.8% 61.3% 31.5% 22.4%

净利润(百万元) 1583 3593 7085 9702 11741

(+/-%) -19.0% 127.0% 97.2% 36.9% 21.0%

每股收益（元） 1.07 2.42 4.77 6.53 7.91

EBIT Margin 8.5% 10.6% 13.6% 13.8% 13.6%

净资产收益率（ROE） 12.4% 20.3% 31.3% 32.5% 30.2%

市盈率（PE） 105.8 46.6 23.6 17.3 14.3

EV/EBITDA 82.3 45.2 21.9 17.0 14.5

市净率（PB） 10.02 8.48 6.39 4.83 3.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营收 402.57 亿元，同比+67%，对应 Q4 实现营收 180.33 亿元，

同比+106%，环比+81%；公司 2022 年实现归母净利润 35.93 亿元，同比+127%，对

应 Q4 实现归母净利润 15.33 亿元，同比+1867%，环比+32%。公司 2022 年毛利率

为 24.5%，同比+2.29pct；对应 Q4 毛利率为 18.20%，同比+1.29pct，环比-1.59pct。

公司 2023Q1 实现营收 125.80 亿元，同比+175%，环比-30%；实现归母净利润 15.10

亿元，同比+267%，环比-2%。公司 2023Q1 毛利率为 28.00%，同比-1.50pct，环

比+4.45pct。公司 2023 年一季度整体净利润率同比提升比较明显，主要系光伏逆

变器一季度海外收入占比高、地面电站产品的毛利率有所改善。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比略降。公司 2022 年期间费用率为 12.41%，同比-2.17pct；

销售/管理/研发/财务费率分别为 7.87%（+1.32pct）、1.52%（-0.51pct）、4.20%

（+0.61pct）、-1.19%（-2.36pct）。公司 2023Q1 期间费用率为 12.96%，同比

-7.19pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 7.15%（-1.05pct）、1.51%

（-1.77pct）、3.43%（-3.14pct）、0.88%（-1.24pct）。

公司 2022 年底存货为 196.83 亿元，其中原材料/在产品/库存商品/合同履约成本

分别为 57.97/6.01/65.10/67.75 亿元。公司 2023Q1 存货为 183.71 亿元，较 2022
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年末下降近 7%。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司光伏逆变器、储能系统出货持续领先。2022 年光伏逆变器产品实现营业收入

157.17 亿元，同比增长 73.66%，光伏逆变器出货量达 77GW，同比增长 68.83%。

公司光伏逆变器远销全球 150 多个国家和地区，被彭博新能源财经连续四年评为

“全球最具融资价值的逆变品牌”。截至 2022 年 12 月，阳光电源在全球市场已

累计实现逆变设备装机超 340GW，公司光伏逆变器行业龙头地位稳固。

2022 年公司储能业务实现营业收入 101.26 亿元，同比增长 222.74%，毛利率达到

23.24%，同比增长 9.13pct，储能系统出货达 7.7GWh，同比增长 156.7%。根据中

关村储能产业技术联盟 2023 年 4 月发布的《储能产业研究白皮书 2023》，2022

阳光电源储能系统出货量连续七年位居中国企业第一。同时，公司大储产品在

2022 年实现了平台化升级，推出了业界领先的“三电融合集成”液冷储能系统，

产品竞争力持续领先，在美国、欧洲、澳大利亚高端市场地位进一步提高。

图7：公司光伏逆变器业务收入及其增速（单位：亿元、%） 图8：公司储能业务收入及其增速单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源电站系统集成及风电等业务持续贡献业绩，增长显著。2022 年公司电站系

统集成开发业务覆盖国内 30 个省、自治区和直辖市，国际市场深入“一带一路”

沿线国家和地区，截止 22 年底在全球累计开发建设光伏、风力发电站超 31GW，

公司蝉联光伏电站开发商序列全球第一；2022 年公司风电变流器发货 23GW，同比

增长 53%，海上风电变流器、风电后市场及传动等业务实现业绩重大突破。
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表1：公司各主营业务收入（亿元）及占比

2020 年 2021 年 2022 年

营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比

光伏逆变器 75.15 39% 90.51 37% 157.17 39%

电站系统集成 82.27 43% 96.79 40% 116.04 29%

储能系统 11.69 6% 31.38 13% 101.26 25%

风能变流器 14.15 7% 11.77 5% 14.61 4%

其他业务 9.60 5% 10.92 5% 13.49 3%

合计 192.86 100% 241.37 100% 402.57 100%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司研发实力突出，全球渠道服务网络领先。2022 年度，公司投入研发费用 16.92

亿元，同比增长 45.70%。公司共有研发人员 3,647 人，研发人员占比约 40%，同

时公司在合肥、上海、南京、深圳、德国、荷兰设立六大研发中心，为公司打造

具有全球竞争力的新能源设备提供领先的技术支持；公司已在海外建设了超 20

家分子公司，全球六大服务区域，85+全球服务中心，280+认证授权服务商和数百

家重要的渠道合作伙伴，产品已批量销往全球 150 多个国家和地区，公司拥有行

业中稀缺的全球范围+全产品覆盖的销售渠道网络优势。

我们预计公司 2023-2025 年光伏逆变器出货量分别达到 110.0/143.2/160.0GW，

储能系统出货量分别达到 16.5/32.5/44.1GWh。新能源电站开发装机量分别达到

4.1/4.5/5.0GW，预计公司 2023-2025 年合计实现营业收入 649/853/1045 亿元，

同比增速 61.3%/31.5%/22.4%；归母净利润 70.9/97.0/117.4 亿元，同比增速

97.2%/36.9%/21%。

表2：公司分部收入及盈利预测

2022 2023E 2024E 2025E

光伏逆变器出货量（GW） 74.00 110.00 143.15 159.80

储能系统出货量（GWh） 6.00 16.50 32.45 44.12

新能源电站开发装机（GW） 3.50 4.10 4.50 5.00

光伏逆变器毛利率（%） 30.07% 30.37% 28.63% 27.86%

储能系统毛利率（%） 23.11% 25.87% 23.09% 22.09%

新能源电站开发毛利率（%） 15.00% 15.00% 13.00% 13.00%

其他业务毛利率（%） 31.56% 25.00% 20.00% 20.00%

营业收入增长率（%） 66.41% 61.26% 31.47% 22.40%

营业成本/营业收入（%） 76.54% 73.37% 75.01% 76.29%

销售费用/销售收入（%） 5.50% 6.50% 5.50% 5.00%

管理费用/营业收入（%） 2.00% 2.00% 1.80% 1.70%

研发费用/营业收入（%） 4.20% 4.20% 3.50% 3.00%

财务费用/营业收入（%） 1.17% 0.22% 0.16% 0.13%

营业税及附加/营业收入（%） 0.36% 0.36% 0.36% 0.36%

所得税税率（%） 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

股利分配比率（%） 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

期间费用率（%） 12.87% 12.92% 11.16% 10.13%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：基于光储行业进入爆发期，我们上调 2023-2025 年盈利预测，预计公

司 2023-2025 年归母净利润为 70.9/97.0/117.4 亿元（原预测 2023-2025 年净利

润为 62.31/85.61/105.3 亿元），同比增速 97.2%/36.9%/21%。，EPS 分别为

4.77/6.53/7.91 元，当前 PE 为 24/17/14 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7790 11667 5000 8260 14516 营业收入 24137 40257 64920 85349 104470

应收款项 9532 14891 17786 21045 25760 营业成本 18765 30376 47630 64021 79705

存货净额 10768 19060 26679 32737 37208 营业税金及附加 82 143 234 307 376

其他流动资产 2680 3211 2381 3201 3985 销售费用 1583 3169 4220 4694 5223

流动资产合计 36307 51994 54279 68001 84542 管理费用 491 612 1355 1593 1833

固定资产 4670 5732 5337 4896 4449 研发费用 1161 1692 2727 2987 3134

无形资产及其他 174 340 304 267 230 财务费用 283 (477) 144 173 29

投资性房地产 1573 3332 3246 4267 3134 投资收益 355 40 0 0 0

长期股权投资 115 228 228 228 228

资产减值及公允价值变

动 (481) (831) (500) (400) (600)

资产总计 42840 61626 63394 77660 92584 其他收入 734 1021 557 457 657

短期借款及交易性金融

负债 1730 2232 3906 100 100 营业利润 1898 4141 8168 11230 13626

应付款项 17765 25926 23216 31278 34675 营业外净收支 (5) (7) 0 0 0

其他流动负债 2299 3522 2630 3483 4305 利润总额 1893 4134 8168 11230 13626

流动负债合计 23507 35469 31699 37421 42214 所得税费用 189 439 980 1348 1635

长期借款及应付债券 1891 4162 4242 4322 4402 少数股东损益 121 102 102 180 250

其他长期负债 738 2259 1247 1247 1247 归属于母公司净利润 1583 3593 7085 9702 11741

长期负债合计 2629 6421 5489 5569 5649 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 26136 41889 37188 42989 47862 净利润 1583 3593 7085 9702 11741

少数股东权益 1049 1071 1173 1353 1603 资产减值准备 66 (82) (100) 0 0

股东权益 15655 18666 25033 33318 43119 折旧摊销 298 370 552 597 604

负债和股东权益总计 42840 61626 63394 77660 92584 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 283 (477) 144 173 29

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2396) (2673) (14395) (935) (5491)

每股收益 1.07 2.42 4.77 6.53 7.91 其它 (1189) 2 (666) 353 279

每股红利 0.11 0.48 0.95 1.31 1.58 经营活动现金流 (1639) 1210 (7523) 9717 7132

每股净资产 11.25 13.29 17.64 23.34 30.11 资本开支 (1666) (1527) (120) (120) (120)

ROIC 14% 20% 28% 32% 37% 其它投资现金流 (2048) 1872 86 (1021) 1133

ROE 12% 20% 31% 32% 30% 投资活动现金流 (3713) 346 (34) (1141) 1013

毛利率 22% 25% 27% 25% 24% 权益性融资 3820 (419) 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 14% 14% 14% 负债净变化 1845 1852 1754 (3726) 80

EBITDA Margin 10% 12% 14% 15% 14% 支付股利、利息 (204) (163) (719) (1417) (1940)

收入增长 25% 67% 61% 31% 22% 其它融资现金流 (283) 477 (144) (173) (29)

净利润增长率 -19% 127% 97% 37% 21% 融资活动现金流 5179 1747 891 (5316) (1890)

资产负债率 61% 68% 59% 55% 52% 现金净变动 (173) 3303 (6667) 3260 6256

息率 3.3% 0.1% 0.4% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 7417 7790 11667 5000 8260

P/E 105.80 46.60 23.63 17.26 14.26 货币资金的期末余额 7790 11667 5000 8260 14516

P/B 10.02 8.48 6.39 4.83 3.74 企业自由现金流 (1915) (17) (6208) 9928 7537

EV/EBITDA 82.31 45.16 21.85 16.97 14.49 权益自由现金流 (324) 2261 (4581) 6050 7591

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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