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目前股价 18.19 

总市值（亿元） 119.74 

流通市值（亿元） 82.18 

总股本（万股） 65,828 

流通股本（万股） 45,181 

12 个月最高/最低 52.71/16.70 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4746.5  6740.0  8762.0  

(+/-%) 55.0% 42.0% 30.0% 

净利润 466.3  652.5  832.6  

(+/-%) 64.6% 39.9% 27.6% 

摊薄 EPS 0.71  0.99  1.26  

PE 25.68  18.35  14.38  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<业绩高增长符合预期，储能业务值得期待

--阳光电源（300274)公司动态点评>> 

2015-10-27 
  

业绩预告符合预期，持续高增长可期 

——阳光电源（300274）公司动态点评 

 

公司 2015 年业绩预告高增长，受益于海外逆变器销售放量、光伏电站集成

持续增长以及储能的预期突破，2016 年有望维持业绩的高速增长。预计公

司 2015、2016、2017 年 EPS 分别 0.71 元、0.99 元、1.26 元，对应 PE 为 25X、

18X、14X。维持推荐评级。 

 

 业绩预告展现高增长：公司发布 2015 年年度业绩预告，预计盈利 4.25

亿元—4.82 亿元，比上年同期增长约 50%-70%，展示了较好的持续经

营能力以及当前所处行业由于政策影响所表现出的逆周期的态势。  

 海外逆变器销售渐成新亮点：2016 年全球光伏产业的增长点仍然在亚

洲，公司主要的国际市场将在东南亚、南亚以及日本等地。预计 2015

年公司逆变器大致出货海外 800MW，随着东南亚等地市场的爆发以及

海外销售渠道的拓展，2016 年的海外逆变器出货将出现剧增，公司在

价格、售后、产品质量这些方面具有综合优势。 

 光伏电站集成项目持续高速增长：2015 年预计公司完成了 500MW 的光

伏电站集成项目。公司当前在手路条充裕，主要分布在安徽、山西、云

南 、陕西、甘肃等地，预计公司 2016 年的光伏电站集成收入将保持高

速增长。 

 储能业务有望突破：2015 年国外家庭储能产业日渐繁荣，2016 年国内

的工业储能电站等项目也逐渐进入产业化。公司与三星合作的储能项目

在 2016 年也可实现量产，储能业务有望突破。 

 风险提示：逆变器价格持续下行；应收账款风险；光伏补贴政策变化；

储能政策落地推迟。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2120  3062  4746  6740  8762   成长性 

  

   

营业成本 1610  2290  3631  5224  6878   营业收入增长 95.7% 44.4% 55.0% 42.0% 30.0% 

销售费用 129  137  190  256  324   营业成本增长 122.4% 42.3% 58.6% 43.9% 31.7% 

管理费用 161  224  323  438  552   营业利润增长 223.5% 58.6% 83.3% 42.9% 29.0% 

财务费用 -26  -3  -8  -16  -51   利润总额增长 143.1% 55.9% 68.3% 40.0% 27.6% 

投资净收益 2  -16  2  2  2   净利润增长 148.7% 56.5% 64.6% 39.9% 27.6% 

营业利润 176  279  511  730  942   盈利能力           

营业外收支 33  47  37  37  37   毛利率 24.1% 25.2% 23.5% 22.5% 21.5% 

利润总额 209  326  548  767  979   销售净利率 8.5% 9.3% 9.8% 9.7% 9.5% 

所得税 33  46  82  115  147   ROE 8.8% 12.0% 16.8% 9.8% 11.3% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 14.9% 26.6% 33.0% 25.4% 24.1% 

净利润 181  283  466  652  833   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.1% 4.5% 4.0% 3.8% 3.7% 

流动资产 3511  4423  5659  10610  10966   管理费用/营业收入 7.6% 7.3% 6.8% 6.5% 6.3% 

货币资金 1258  1180  917  4056  2887   财务费用/营业收入 -1.2% -0.1% -0.2% -0.2% -0.6% 

应收和预付款项 1426  2286  3298  4632  5677   投资收益/营业利润 1.1% -5.7% 0.4% 0.3% 0.2% 

存货 11  49  72  102  127   所得税/利润总额 15.6% 14.2% 14.9% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 780  812  1263  1639  2079   应收账款周转率 1.49  1.34  1.44  1.46  1.54  

非流动资产 395  456  473  1550  1608   存货周转率 2.06  2.82  2.87  3.19  3.31  

固定资产 299  312  391  1471  1531   流动资产周转率 0.42  0.68  0.83  0.57  0.70  

资产总计 3906  4879  6131  12161  12574   总资产周转率 0.54  0.63  0.77  0.55  0.70  

流动负债 1788  2451  3782  5949  6146   偿债能力           

短期借款 50  96  500  500  500   资产负债率 47.6% 51.5% 61.7% 48.9% 48.9% 

应付和预收款项 1443  2105  2736  5002  4824   流动比率 1.96  1.80  1.50  1.78  1.78  

非流动负债 70  62  2  2  2   速动比率 1.53  1.47  1.16  1.51  1.45  

长期借款 0  2  2  2  2   每股指标（元）           

负债合计 1858  2513  3785  5952  6148   EPS 0.28  0.43  0.71  0.99  1.26  

股东权益 2048  2367  2768  6630  7347   每股净资产 3.11  3.60  3.56  9.43  9.76  

股本 327  658  658  808  808   每股经营现金流 0.27  -0.12  -0.40  4.77  -1.77  

留存收益 469  715  1116  1678  2395   每股经营现金/EPS 0.97  -0.28  -0.56  4.81  -1.40  

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 3906  4879  6553  12582  13496   PE 66.14  42.27  25.68  18.35  14.38  

现金流量表     （百万）   PEG 1.24  0.98  0.47  0.44  0.48  

经营活动现金流 294  10  46  1068  -349   PB 5.85  5.06  4.33  1.81  1.63  

其中营运资本减少  103  249  -96  2785  160   EV/EBITDA 5.65  3.91  2.52  1.78  1.37  

投资活动现金流 -82  -96  -168  -1168  -268   EV/SALES 22.90  31.50  20.03  14.28  11.46  

其中资本支出 106  27  200  1200  300   EV/IC 2.25  3.55  2.43  1.66  1.41  

融资活动现金流 -36  17  -140  3239  -551   ROIC/WACC 5.53  8.60  4.92  3.61  2.47  

净现金总变化 176  -69  -263  3139  -1168   REP 0.15  0.27  0.32  0.24  0.24  
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研究员介绍及承诺   
杨 超：2006-2012 年任职于鹏华基金，从事化工行业研究。2012 年加入长城证券，任化工行业分析师。 

竺 艺：2010-2012 年就职于中广核研究院。新加坡国立大学应用经济学硕士，西安交通大学工学学士。2015 年加入长城证券，任电力设备与新能源

行业分析师。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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