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目前股价 23.77 

总市值（亿元） 185.74 

流通市值（亿元） 108.03 

总股本（万股） 78,141 

流通股本（万股） 45,448 

12 个月最高/最低 31.64/16.70 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7082.3  9207.0  11508.8  

(+/-%) 55.0% 30.0% 25.0% 

净利润 605.5  856.1  1073.8  

(+/-%) 42.3% 41.4% 25.4% 

摊薄 EPS 0.77  1.10  1.37  

PE 30.68  21.70  17.30  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<业绩预告符合预期，持续高增长可期>> 

2016-02-01 

<<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>>  
  

业绩持续增长，期待下半年放量 

——阳光电源（300274）公司动态点评 

 

半年报业绩持续增长，持有光伏电站影响 EPC 收入增速，储能及电控业务

发展趋势良好。预计公司 2016、2017、2018 年 EPS 分别 0.77 元、1.1 元、

1.37 元，对应 PE 为 30X、21X、17X。维持推荐评级。 

 

 半年报业绩持续增长：公司发布 2016 年半年报，营收 23.81 亿元，同

比增长 33.53%，半年报净利润 2.25 亿元，同比增长 35.35%，扣非后净

利 2.007 亿元，同比增长 29.46%。当前经营情况良好。报告期内，非公

开发行募资 26.496 亿元，为公司未来发展奠定了良好的基础。  

 持有光伏电站影响 EPC 收入增速：报告期内光伏电站系统集成收入增

速为 27.54%，光伏逆变器的收入增速为 46.09%。公司已自持肥东梁园

100MW 及山西大同 50MW，共计 150MW 光伏电站项目。自持光伏电

站的电费收益未来将贡献稳定的现金流。 

 储能及电控业务发展趋势良好：2016 年上半年，三星阳光储能项目已

基本落成，并联合天合储能等公司布局调峰调频、微电网等项目。电控

方面，公司在安凯客车的基础上还拓展了厦门金龙等新车企。公司同时

与上汽安悦、合肥高新区等公司签署合作协议，共同发力未来的光储充

一体化模式。 

 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） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3062  4569  7082  9207  11509   成长性 

  

   

营业成本 2290  3486  5404  7043  8804   营业收入增长 44.4% 49.2% 55.0% 30.0% 25.0% 

销售费用 137  188  346  450  562   营业成本增长 42.3% 52.2% 55.0% 30.3% 25.0% 

管理费用 224  308  511  665  831   营业利润增长 58.6% 59.1% 48.4% 44.1% 26.6% 

财务费用 -3  -1  37  -34  -33   利润总额增长 55.9% 51.2% 42.4% 41.4% 25.4% 

投资净收益 -16  -1  0  0  0   净利润增长 56.5% 50.2% 42.3% 41.4% 25.4% 

营业利润 279  444  658  948  1200   盈利能力           

营业外收支 47  49  43  43  43   毛利率 25.2% 23.7% 23.7% 23.5% 23.5% 

利润总额 326  493  701  991  1243   销售净利率 9.3% 9.3% 8.6% 9.3% 9.3% 

所得税 42  66  95  134  168   ROE 12.0% 15.1% 16.6% 19.3% 19.8% 

少数股东损益 0  1  1  1  2   ROIC 18.1% 19.7% 24.2% 24.4% 24.7% 

净利润 283  425  606  856  1074   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.5% 4.1% 4.9% 4.9% 4.9% 

流动资产 4344  5530  7917  10200  12893   管理费用/营业收入 7.3% 6.7% 7.2% 7.2% 7.2% 

货币资金 1101  607  1416  1841  4182   财务费用/营业收入 -0.1% 0.0% 0.5% -0.4% -0.3% 

应收和预付款项 2286  3305  3778  5429  4578   投资收益/营业利润 -5.7% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 49  83  122  145  188   所得税/利润总额 13.0% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 

其他流动资产 812  1322  2332  2430  3522   应收账款周转率 1.34  1.38  1.87  1.70  2.51  

非流动资产 401  1089  904  739  575   存货周转率 2.82  2.64  2.32  2.90  2.50  

固定资产 312  448  294  140  -14   流动资产周转率 0.59  0.74  0.85  0.87  0.87  

资产总计 4745  6619  8821  10940  13468   总资产周转率 0.65  0.69  0.80  0.84  0.85  

流动负债 2376  3781  3110  5038  6024   偿债能力           

短期借款 96  107  50  100  50   资产负债率 50.1% 57.2% 35.3% 46.1% 44.7% 

应付和预收款项 2105  3067  2337  4066  4964   流动比率 1.83  1.46  2.55  2.02  2.14  

非流动负债 2  2  2  2  2   速动比率 1.49  1.11  1.79  1.54  1.55  

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

负债合计 2379  3783  3112  5040  6026   EPS 0.36  0.54  0.77  1.10  1.37  

股东权益 2367  2836  3660  4452  5444   每股净资产 3.03  3.63  7.30  7.55  9.52  

股本 658  661  782  782  782   每股经营现金流 -0.10  -0.61  1.04  0.54  3.00  

留存收益 715  1108  1667  2457  3448   每股经营现金/EPS -0.28  -1.12  1.34  0.50  2.18  

少数股东权益 0  22  23  24  26   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 4745  6619  6773  9492  11470   PE 65.58  43.67  30.68  21.70  17.30  

现金流量表     （百万）   PEG 1.47  1.21  0.56  0.72  0.69  

经营活动现金流 10  -327  -1406  965  1848   PB 7.85  6.60  5.11  4.20  3.43  

其中营运资本减少  237  -219  3058  356  1707   EV/EBITDA 6.07  4.07  2.62  2.02  1.61  

投资活动现金流 -96  -345  37  37  37   EV/SALES 44.05  29.19  22.16  17.88  12.81  

其中资本支出 45  162  0  0  0   EV/IC 4.97  3.36  2.57  1.98  1.42  

融资活动现金流 17  196  2178  -577  456   ROIC/WACC 7.90  6.24  5.63  4.48  5.20  

净现金总变化 -69  -476  809  425  2341   REP 0.18  0.20  0.24  0.24  0.25  
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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，西安交通大学核工程与核技术学士。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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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。  
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