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市场数据  
收盘价(元) 87.57 

一年最低/最高价 75.00/126.30 

市净率(倍) 5.09 

流通A股市值(百万元) 98,624.69 

总市值(百万元) 130,054.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.19 

资产负债率(%,LF) 66.32 

总股本(百万股) 1,485.15 

流通 A 股(百万股) 1,126.24  
 

相关研究  
《阳光电源(300274)：事件点评：质量

回报双提升方案提振信心，长期发展

空间广阔》 

2024-02-26 

《阳光电源(300274)：2023 年业绩预

告：2023 年业绩略超预期，2024 年有

望再续华章》 

2024-01-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 24,137 40,257 73,497 88,308 103,925 

同比 25.15% 66.79% 82.57% 20.15% 17.69% 

归母净利润（百万元） 1,583 3,593 9,824 10,486 12,602 

同比 -19.01% 127.04% 173.40% 6.74% 20.18% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.07 2.42 6.61 7.06 8.49 

P/E（现价&最新摊薄） 82.17 36.19 13.24 12.40 10.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 聚焦新能源、布局风光储氢及电动车五大赛道，紧密围绕新质生产力发
展方向。公司以光伏逆变器为核心，协同发展风电、储能系统业务，近
年横向拓展新赛道，陆续布局新能源汽车关键部件、微网储能、新能源
制氢等新业务，并致力于提供智慧能源解决方案，将物联网、人工智能、
大数据、区块链等智能化技术应用于风光储融合、风光制氢、光储充一
体化等新能源融合应用场景，深度参与新质生产力发展方向。 

◼ 持续加大研发创新，光储龙头地位稳固、驱动产业技术进步、是新质生
产力代表。公司在电力电子技术、电网支撑技术、三电融合技术等领域
持续加大研发创新，23 年研发投入达 25 亿元，已获授权专利 4000 余
件，主持和参与制定国家标准 30 余项。光伏逆变器领域，公司率先解
决了高效逆变、柔性并网等技术难题、突破国外专利封锁，近年开创模
块化品类、引领 300kW+组串新技术、并网全球首个 2000V 高压逆变器；
储能领域，推出全球首个 10MWh 交直流一体化全液冷储能系统。得益
于领先的技术迭代和产品创新能力，公司逆变器、储能系统全球出货量
稳居第一，23 年我们预计分别达 120-130GW/10+GWh。  

◼ 引领高质量发展、未来空间广阔。公司持续推进降本增效与创新，推动
产业链、供应链、服务链、生态链协同，引领行业全要素生产率提升，
助推可再生能源产业高质量发展。随着可再生能源经济性和可靠性不断
增强，绿色转型需求下行业空间广阔，公司作为行业龙头预计未来仍将
保持快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司强劲的光储品牌渠道力，我们维持盈利
预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润 98/105/126 亿元，同增
173%/7%/20%，基于公司光储龙头地位，给予公司 2024 年 20xPE，对
应目标价 141 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 
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阳光电源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 51,994 84,775 110,069 135,320  营业总收入 40,257 73,497 88,308 103,925 

货币资金及交易性金融资产 13,157 22,013 27,292 38,382  营业成本(含金融类) 30,376 51,571 64,513 76,050 

经营性应收款项 16,312 31,605 38,371 44,778  税金及附加 143 294 279 337 

存货 19,060 24,238 35,815 42,133  销售费用 3,169 5,145 6,182 7,171 

合同资产 1,292 3,406 3,972 4,275     管理费用 612 919 1,060 1,143 

其他流动资产 2,173 3,512 4,618 5,752  研发费用 1,692 2,793 3,356 3,845 

非流动资产 9,632 10,789 12,030 13,035  财务费用 (477) (8) (8) 35 

长期股权投资 228 348 418 468  加:其他收益 221 294 265 208 

固定资产及使用权资产 5,103 6,558 7,685 8,586  投资净收益 40 (73) (44) (31) 

在建工程 1,189 671 519 431  公允价值变动 (30) 50 50 60 

无形资产 340 446 582 703  减值损失 (831) (1,400) (900) (800) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) (7) (9) (10) 

长期待摊费用 99 73 53 24  营业利润 4,141 11,647 12,289 14,771 

其他非流动资产 2,673 2,693 2,773 2,823  营业外净收支  (7) 10 10 10 

资产总计 61,626 95,563 122,099 148,355  利润总额 4,134 11,657 12,299 14,781 

流动负债 35,469 59,381 75,216 88,613  减:所得税 439 1,632 1,599 1,921 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,232 3,432 4,732 6,692  净利润 3,695 10,025 10,700 12,859 

经营性应付款项 25,926 45,919 57,860 66,944  减:少数股东损益 102 200 214 257 

合同负债 3,788 4,796 6,000 7,073  归属母公司净利润 3,593 9,824 10,486 12,602 

其他流动负债 3,522 5,234 6,625 7,904       

非流动负债 6,421 6,421 6,421 6,421  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 6.61 7.06 8.49 

长期借款 4,162 4,162 4,162 4,162       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,665 12,776 12,919 15,379 

租赁负债 431 431 431 431  EBITDA 4,133 13,375 13,621 16,174 

其他非流动负债 1,828 1,828 1,828 1,828       

负债合计 41,889 65,802 81,637 95,034  毛利率(%) 24.55 29.83 26.95 26.82 

归属母公司股东权益 18,666 28,491 38,977 51,579  归母净利率(%) 8.93 13.37 11.87 12.13 

少数股东权益 1,071 1,271 1,485 1,742       

所有者权益合计 19,737 29,762 40,462 53,321  收入增长率(%) 66.79 82.57 20.15 17.69 

负债和股东权益 61,626 95,563 122,099 148,355  归母净利润增长率(%) 127.04 173.40 6.74 20.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,210 9,593 6,150 11,232  每股净资产(元) 12.57 19.18 26.24 34.73 

投资活动现金流 346 (2,826) (2,586) (2,431)  最新发行在外股份（百万股） 1,485 1,485 1,485 1,485 

筹资活动现金流 1,747 1,039 1,065 1,629  ROIC(%) 13.89 34.15 25.67 23.39 

现金净增加额 3,242 7,806 4,629 10,429  ROE-摊薄(%) 19.25 34.48 26.90 24.43 

折旧和摊销 468 599 702 795  资产负债率(%) 67.97 68.86 66.86 64.06 

资本开支 (1,517) (1,608) (1,778) (1,695)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.19 13.24 12.40 10.32 

营运资本变动 (3,628) (2,612) (6,380) (3,525)  P/B（现价） 6.97 4.56 3.34 2.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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