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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 05日收盘价（元） 107.51 

52 周股价波动（元） 62.18-149.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 1485/1129 
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Q1 业绩表现亮眼，23 年需求强劲 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 22 年年报和 23 年 1 季报。22Q4，营收 180.3 亿元，同增 106%，

归母净利润 15.3 亿元，同增 1867%；23Q1，营收 125.8 亿元，同增 175%，

归母净利润 15.1 亿元，同增 267%。23Q1，在营收淡季，公司归母利润环比

持平，毛利和净利率均有提升，费用率下降到 13%。 

 逆变器：交付能力优异，盈利表现亮眼。根据 22 年年报，2022 年光伏逆变

器全球出货量 77GW,其中渠道发货 90万台，累计装机量突破 340GW。23Q1，

公司大型功率器件的供应较同行更优，开创性推出行业第三品类“1+X”模

块化逆变器，模块化能够因地制宜，子阵设计灵活，适应更加多元化的需求

场景，度电成本也更低，公司通过 1+X 的方式提升交付能力，目前“1+X”

模块化逆变器全场景应用已累计超 8GW 。我们预测 23 年公司逆变器出货量

120-140GW，同增超 60%。 

 储能：海外依旧是核心，竞争格局稳定。根据 22 年年报，公司储能业务实现

高速增长，发货达到 7.7GWh。公司为拉美 638MWh 最大储能项目、澳洲

Ginan Solar 一期 176MWh 光储融合项目、东南亚 136.24MWh 最大光储融

合电站、以色列 430MWh 最大储能项目、山东台儿庄台阳 100MW/200MWh

电网侧独立储能项目等全球多个项目提供整体解决方案。根据投资者纪要，

23 年全球储能预计超过 100GWh，增长 100%左右，欧洲储能业务维持需求

旺盛，美国、中国也将保持高增长。我们预测 23 年公司储能出货量 100%以

上增长。 

 电站：组件成本中枢下行，23 年有望实现高增。工商业：22 年公司累计开

发工商业光伏电站超 4GW，与近千家工商企业达成合作。集中式：22 年组

件价格居于高位，根据 PVInfolink 的数据，组件价格长期处于 1.9 元/w 以上，

对地面电站的经济性造成影响。近几年电站业务受到了疫情和组件成本的影

响，我们预测 23 年电站 EPC 业务有望迎来超 50%的增长。 

 投资建议。我们预测公司 2023-2024 年归母净利润 70.5/103.3 亿元，对应

23 年 PE 估值 22.7 倍。公司显著受益于海外储能和逆变器的需求放量，出货

水平较行业平均更优，参照可比公司估值，我们认为公司 2023 年的合理 PE

估值为 28-32 倍，对应合理价值区间为 133.0-152.0 元，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示。行业政策变动；竞争加剧；新技术替代；产品价格波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24137 40257 72337 96344 129270 

(+/-)YoY(%) 25.2% 66.8% 79.7% 33.2% 34.2% 

净利润（百万元） 1583 3593 7050 10326 15112 

(+/-)YoY(%) -19.0% 127.0% 96.2% 46.5% 46.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.07 2.42 4.75 6.95 10.18 

毛利率(%) 22.3% 24.5% 28.2% 28.6% 30.2% 

净资产收益率(%) 10.1% 19.3% 27.2% 28.3% 29.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司分业务盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

光伏逆变器     

收入（百万元） 15708.00  28,380.00  32,100.00  35,904.00  

成本（百万元） 10441.20  17,397.60  20,250.00  23,232.00  

毛利率 33.53% 38.70% 36.92% 35.29% 

电站     

收入（百万元） 11098.93  17,120.28  21,823.43  26,597.31  

成本（百万元） 9676.36  14,894.64  18,768.15  22,873.68  

毛利率 12.82% 13.00% 14.00% 14.00% 

发电     

收入（百万元） 625.00  687.50  756.25  831.88  

成本（百万元） 241.34  275.00  340.31  374.34  

毛利率 61% 60% 55% 55% 

储能     

收入（百万元） 10120.00  25,066.00  40,040.00  63,500.00  

成本（百万元） 7762.50  18,573.00  28,340.00  42,000.00  

毛利率 23.25% 25.90% 29.22% 33.86% 

其他业务     

收入（百万元） 722.00  1,083.00  1,624.50  2,436.75  

成本（百万元） 501.79  768.93  1,137.15  1,705.73  

毛利率 30.5% 29.00% 30.00% 30.00% 

总和     

营业收入 38273.93   72,336.78   96,344.18   129,269.93  

营业成本 28623.19   51,909.17   68,835.61   90,185.75  

毛利率 25.21% 28.24% 28.55% 30.23% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

300763 锦浪科技 443 2.81 5.45 8.09 64.07 20.87 14.06 

688390 固德威 339 5.27 14.39 21.22 61.31 19.14 12.98 

605117 德业股份 599 6.35 11.48 17.83 52.15 21.81 14.04 

300827 上能电气 129 0.34 1.78 2.69 171.41 30.45 20.09 

均值    87.24 23.07 15.29 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

备注：选取逆变器和储能业务占比较大的标的，新增锦浪科技、德业股份、上能电气作为可比公司 

 



                                                  公司研究〃阳光电源（300274）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 40257 72337 96344 129270 

每股收益 2.42 4.75 6.95 10.18  营业成本 30376 51909 68836 90186 

每股净资产 12.57 17.45 24.54 34.85  毛利率% 24.5% 28.2% 28.6% 30.2% 

每股经营现金流 0.82 7.21 8.49 14.46  营业税金及附加 143 214 289 388 

每股股利 0.22 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 3169 5787 7322 9695 

P/E 44.43 22.65 15.46 10.57  营业费用率% 7.9% 8.0% 7.6% 7.5% 

P/B 8.55 6.16 4.38 3.09  管理费用 612 1085 1445 1939 

P/S 3.97 2.21 1.66 1.24  管理费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

EV/EBITDA 39.01 12.01 8.18 4.68  EBIT 3665 11638 15884 23779 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -477 617 761 951 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.2% 0.9% 0.8% 0.7% 

毛利率 24.5% 28.2% 28.6% 30.2%  资产减值损失 -375 -1000 -1200 -2200 

净利润率 8.9% 9.7% 10.7% 11.7%  投资收益 40 80 100 100 

净资产收益率 19.3% 27.2% 28.3% 29.2%  营业利润 4141 8070 11843 17328 

资产回报率 5.8% 6.8% 8.8% 8.6%  营业外收支 -7 9 -10 -10 

投资回报率 12.3% 28.6% 28.6% 31.4%  利润总额 4134 8079 11833 17318 

盈利增长（%）      EBITDA 4133 12092 16370 24298 

营业收入增长率 66.8% 79.7% 33.2% 34.2%  所得税 439 848 1242 1818 

EBIT 增长率 104.1% 217.5% 36.5% 49.7%  有效所得税率% 10.6% 10.5% 10.5% 10.5% 

净利润增长率 127.0% 96.2% 46.5% 46.4%  少数股东损益 102 181 265 387 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3593 7050 10326 15112 

资产负债率 68.0% 73.9% 67.8% 69.5%       

流动比率 1.47 1.38 1.57 1.53       

速动比率 0.85 0.95 1.04 1.12  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.33 0.35 0.55 0.55  货币资金 11667 23783 37528 60015 

经营效率指标      应收账款及应收票据 14891 33337 27151 50365 

应收账款周转天数 100.84 110.00 105.00 100.00  存货 19060 23398 28341 33793 

存货周转天数 176.75 150.00 140.00 130.00  其它流动资产 6376 13601 14803 21504 

总资产周转率 0.77 0.87 0.87 0.88  流动资产合计 51994 94119 107824 165678 

固定资产周转率 9.16 15.81 20.86 27.91  长期股权投资 228 243 258 273 

      固定资产 4544 4605 4633 4629 

      在建工程 1189 1239 1289 1339 

      无形资产 340 360 380 400 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 9632 9788 9912 10003 

净利润 3593 7050 10326 15112  资产总计 61626 103907 117736 175680 

少数股东损益 102 181 265 387  短期借款 1422 1522 1622 1722 

非现金支出 1299 2354 2587 4219  应付票据及应付账款 25926 54822 52256 88033 

非经营收益 -156 517 790 934  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -3628 611 -1352 828  其它流动负债 8120 11625 14779 18797 

经营活动现金流 1210 10713 12615 21481  流动负债合计 35469 67969 68657 108552 

资产 -1517 -731 -900 -900  长期借款 4162 6462 8762 11062 

投资 1849 60 60 80  其它长期负债 2259 2309 2359 2409 

其他 14 0 20 0  非流动负债合计 6421 8771 11121 13471 

投资活动现金流 346 -671 -820 -820  负债总计 41889 76739 79778 122022 

债权募资 3192 2450 2450 2450  实收资本 1485 1485 1485 1485 

股权募资 15 0 0 0  归属于母公司所有者权益 18666 25916 36442 51754 

其他 -1460 -376 -500 -624  少数股东权益 1071 1251 1516 1904 

融资活动现金流 1747 2074 1950 1826  负债和所有者权益合计 61626 103907 117736 175680 

现金净流量 3242 12116 13745 22487       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业，煤炭，电力设备及新能源 

徐柏乔 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 思源电气,中煤能源,福能股份,神火股份,许继电气,盛剑环境,桂东电力,华阳股份,郑煤机,云鼎科技,兖矿能源,宁德

时代,电投能源,隆基绿能,炬华科技,天地科技,华电国际,山西焦煤,汇川技术,潞安环能,江苏国信,湖北能源,爱旭股

份,伟创电气,索通发展,璞泰来,三峡能源,华能国际,平煤股份,中国神华 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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