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市场数据  
收盘价(元) 120.10 

一年最低/最高价 56.01/149.00 

市净率(倍) 10.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
135,574.59 

总市值(百万元) 178,371.44  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.50 

资产负债率(%,LF) 67.36 

总股本(百万股) 1,485.19 

流通 A 股(百万股) 1,128.85  
 

相关研究  
《阳光电源(300274)：2022Q3 业

绩点评：逆变器出货高增，储能

爆发在即【勘误版】》 

2022-10-27 

《阳光电源(300274)：2022Q3 业

绩点评：逆变器出货高增，储能

爆发在即！》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 24,137 39,416 70,398 96,627 

同比 25% 63% 79% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 1,583 3,505 6,566 8,730 

同比 -19% 121% 87% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.07 2.36 4.42 5.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 100.97 45.60 24.34 18.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告，实现营收 390-420 亿元，同增
62%~74%，实现归母净利润 32~38 亿元，同增 102%~140%。其中 2022Q4

实现营收 168~198 亿元，同增 91%~126%，环增 69%~99%，实现归母
净利润 11-17 亿元，同增 1360%~2129%，环比-2%~+50%，大超市场预
期，主要是逆变器及储能出货量及盈利超预期。 

◼ 逆变器放量+IGBT 模块紧缺涨价，出货盈利高增。2022 年逆变器出货
超 75gw，同增 66%+，其中 Q4 出货超 27gw，我们预计确认 25GW，同
环增 63%/30%左右，2022Q4 国内抢装，国内占 50%左右，但由于 IGBT

模块紧张而涨价，综合毛利率维持 32%左右。2023 年 IGBT 模块持续紧
张，公司保供能力强，我们预计逆变器业务量利双升，2023 年出货 120-

140GW，同增 70%，确认 9 成左右，其中渠道出货 200 万台以上，同增
150%。 

◼ 储能全面发力，出货超市场预期，2023 年继续量利双升。2022 年储能
出货超 7GWh，同增 130%+，其中户储 6-7 万套(0.6-0.7GWh)，2022Q4

出货 3.7GWh，我们预计确认 3GWh，中美市场放量，且新签订单已传
导成本上涨，单位盈利保持稳定。2023 年中国和美国的大储市场爆发，
IGBT 紧缺同样受益，公司储能量利双升。我们预计 2023 年大储出货
15GWh+（确认 7 成），同增 2 倍，户储出货 30-40 万套，同增 5-6 倍。 

◼ 组件降价增厚电站开发利润，小业务逐步扭亏为盈。2022 年电站集成贡
献 100-120 亿收入，因组件价格维持高位，利润贡献较小。2023 年组件
逐步降价，超额利润部分会再分配给电站，电站集成业务利润将明显修
复。我们预计 2023 年收入 150-200 亿，分布式电站开发 4GW 左右，占
主导。风电变流器 2023 年保持 30%以上市占率，氢能保持 1.5 亿前瞻
投资，电控、水面光伏、智能运维等小业务有序开发。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于 2023 年公司享受地面光伏和大储爆发，同
时 IGBT 模块紧缺可提盈利，我们上调盈利预测，我们预计 2022-2024 

年 归 母 净 利 润 为 35.1/65.7/87.3 亿元（前值 32.3/60.7/80.4 亿元），
同增 121%/87%/33%，我们给予公司 2023 年 40 倍 PE，对应目标价 176.8

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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 36,307 51,957 83,642 118,657  营业总收入 24,137 39,416 70,398 96,627 

货币资金及交易性金融资产 11,603 16,576 21,613 28,306  营业成本(含金融类) 18,765 30,569 53,811 75,239 

经营性应收款项 10,655 19,544 32,371 45,410  税金及附加 82 118 211 242 

存货 10,768 11,872 21,902 34,373  销售费用 1,583 2,759 4,717 6,087 

合同资产 1,364 1,405 3,346 4,500     管理费用 491 749 1,267 1,546 

其他流动资产 1,917 2,561 4,410 6,068  研发费用 1,161 1,971 3,379 4,252 

非流动资产 6,533 7,365 8,258 8,960  财务费用 283 -597 160 239 

长期股权投资 115 235 305 355  加:其他收益 186 315 422 580 

固定资产及使用权资产 4,590 5,427 6,264 6,896  投资净收益 355 130 211 290 

在建工程 424 250 183 155  公允价值变动 66 -200 50 60 

无形资产 174 208 247 283  减值损失 -481 -170 -180 -160 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 47 70 77 

长期待摊费用 24 20 23 19  营业利润 1,898 3,969 7,426 9,870 

其他非流动资产 1,205 1,225 1,236 1,251  营业外净收支  -5 4 18 28 

资产总计 42,840 59,321 91,900 127,617  利润总额 1,893 3,974 7,444 9,898 

流动负债 23,507 36,303 62,071 88,770  减:所得税 189 397 744 990 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,730 2,930 4,230 6,190  净利润 1,704 3,576 6,700 8,908 

经营性应付款项 17,765 27,219 47,571 68,245  减:少数股东损益 121 72 134 178 

合同负债 1,714 2,843 5,004 6,997  归属母公司净利润 1,583 3,505 6,566 8,730 

其他流动负债 2,299 3,311 5,266 7,338       

非流动负债 2,629 2,739 2,849 2,959  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.07 2.36 4.42 5.88 

长期借款 1,891 2,001 2,111 2,221       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,796 3,250 7,013 9,262 

租赁负债 284 284 284 284  EBITDA 2,144 3,716 7,567 9,883 

其他非流动负债 454 454 454 454       

负债合计 26,136 39,042 64,920 91,729  毛利率(%) 22.25 22.44 23.56 22.13 

归属母公司股东权益 15,655 19,160 25,726 34,455  归母净利率(%) 6.56 8.89 9.33 9.03 

少数股东权益 1,049 1,120 1,254 1,432       

所有者权益合计 16,704 20,280 26,980 35,888  收入增长率(%) 25.15 63.30 78.60 37.26 

负债和股东权益 42,840 59,321 91,900 127,617  归母净利润增长率(%) -19.01 121.43 87.35 32.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -1,639 5,125 4,946 5,809  每股净资产(元) 10.54 12.90 17.32 23.20 

投资活动现金流 -3,713 -2,117 -1,748 -1,529  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 5,179 1,165 1,190 1,753  ROIC(%) 9.61 12.69 21.36 21.32 

现金净增加额 -193 4,173 4,388 6,033  ROE-摊薄(%) 10.11 18.29 25.52 25.34 

折旧和摊销 348 467 555 622  资产负债率(%) 61.01 65.81 70.64 71.88 

资本开支 -1,653 -1,102 -1,264 -1,148  P/E（现价&最新股本摊薄） 100.97 45.60 24.34 18.31 

营运资本变动 -3,231 380 -2,465 -4,157  P/B（现价） 10.21 8.34 6.21 4.64 

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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