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阳光电源(300274)新股定价报告 

 国内光伏逆变器领军者，分享国内光伏市场的大规模启动 

定价区间 

30.30-35.35元 

电气设备 发布时间：2011年 11月 1日 

投资要点： 

 专注于新能源系统接入的电力电子企业，国内光伏逆变器
的绝对龙头。公司在新能源电控系统领域精根细作十余年，

凭借先发优势、高研发投入和自主创新能力，已形成光伏逆

变器和风能变流器两大拳头产品，并树立了较高行业地位和

市场占有率，主持起草多个国家标准并承建多项重大工程。

 国际光伏市场短期承压，国内光伏市场是公司战略布局重
点也是公司未来主要增长引擎。受欧债危机、光伏产业补

贴下调和安装量限制等紧缩政策影响，国际光伏市场短期需

求萎缩。中国发改委在 8月推出国家层面的上网电价政策，
虽然 1 元/千瓦时仅能使少数日照条件好的省份盈利，但预
计后续会有因地制宜的地方配套政策来促进行业健康发展。

公司在国内光伏逆变器的市占率高达 42.8%，募投 1GW产
能预计明年年初竣工，有望分享国内光伏市场大规模启动。

 风能变流器仍有很大进口替代空间，巨额超募资金投向值
得期待。作为公司另一重点发展的产品，风能变流器目前

90%以上仍采用进口，公司与禾望电气、科诺伟业等是少数
实现规模化生产的厂商，未来增长动力将来自进口代替。超

募资金预计在 10亿左右，有望投向风能变流器扩产、新的
业务机会包括储能系统和分布式发电系统解决方案等领域。

 预测 2011-2013年的摊薄 EPS分别为 1.01元、1.50元、
1.84元，对应净利润增长率 22.60%、47.91%、22.93%。
结合电力电子板块估值和公司未来成长性，建议给予 2011
年 30-35倍市盈率，合理定价区间为 30.30-35.35元。 

 风险提示：国内光伏逆变器市场竞争将加剧。 

业绩预测： 

年度 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司净利

润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

2010 59,883 232.17 14,803 320.37 1.10
2011E 84,263 40.71 18,148 22.60 1.01 

2012E 127,468 51.27 26,844 47.91 1.50 

2013E 172,956 35.69 33,000 22.93 1.84  

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 13,440 

发行数量（万股） 4,480 

发行价格（元） 30.50 

发行前 EPS（元） 1.10 

发行后 EPS（元） 0.83 

发行前每股净资产（元） 2.92 

发行日期 2011-10-24 

上市日期 2011-11-2 

主承销商 国元证券  
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盈利预测与估值建议 

关键假设： 

（1）光伏逆变器产品下游市场方面，我们综合目前的海外光伏形势和国内光伏政策
因素，以及公司自身的战略布局和市场定位，认为境内市场将是公司 2011-2013年光伏逆
变器的主要来源，结构占比在 70-80%。结合 iSuppli和 Sollarbuzz近期对中国新增装机的
预测，我们在模型中按照 2011-2013年新增装机分别为 1.2GW、2.5GW、4GW测算。公
司在 2010年的市场份额为 42.8%，根据我们对电力电子板块其他上市公司的业务跟踪，
目前如科士达、科华恒盛、科陆电子、荣信股份、汇川技术等都有开发光伏逆变器产品，

还不包括众多未上市公司的进展，预计明后年光伏逆变器的竞争将明显加剧，阳光电源

虽然有 2 年左右的领先优势，但市场占有率和毛利率水平下滑恐是大概率事件。我们在
模型中，2011-2013 年国内市场的份额分别按 41%、39%、37%测算。预计海外市场将保
持稳步增长，光伏逆变器毛利率近 3 年将呈现逐年小幅下滑趋势，主要是考虑到新进入
厂商为积累初始业绩可能会采取低价格策略。 

（2）由于风电行业已进入平稳发展阶段，风能变流器产品主要考虑进口替代带来的
增长。预计国内风能变流器的年市场容量约 50亿，目前华锐、金风、联合动力等一线整
机厂商有自己的电力电子配套，但绝大部分二三线厂商并不具备这方面的基础。公司 2011
年中报中，湘电风能已是前五大客户，预计后续仍将有较好的深入合作，并且公司承接

了“十二五”国家 863 项目：7MW 海上风电变流器的研制。我们认为公司 2010 年风电
变流器 4000多万的营收基数是较小的，近 3年有望实现较快增长。但风电变流器的毛利
率在 30%左右，一定程度上会拉低公司的综合毛利率水平。其他业务方面：电力电源由
于技术壁垒低，也非公司核心业务，我们预计只承接一些老客户订单，未来营收维持在

400-500万左右。其他在研/预研项目如储能装置、分布式发电系统解决方案、新能源汽车
驱动系统等，我们出于审慎考虑，并没有做相应营收预测。 

（3）期间费用率方面，我们预计销售费用率维持在 9-10%，管理费用率维持在
12-13%，总体趋势是稳中略有降，财务费用率考虑募集资金到位后的利息收入。投资净
收益方面，主要考虑参股子公司 Sungrow Canada Inc短期内的投入大于产出。营业外收入
主要是公司收到的政府补助和递延收益摊销转入的政府补助，我们假设 2011-2013年维持
在 2009-2010年接近 1800万元的水平。综合所得税率按照 14%测算。 

按照公司发行后 17,920万股本计算，我们预测公司 2011-2013 年的完全摊薄后 EPS 
分别为 1.01 元、1.50 元、1.84 元，对应的归属于母公司净利润增长率分别为 22.60%，
47.91%，22.93%。按照我们预计，公司近 3年的业绩成长性是比较突出的。 

由于公司的核心业务是光伏逆变器，而 A 股尚没有主业是光伏逆变器的上市公司。
在这里，我们选取电力电子板块中有涉及到光伏逆变器业务的上市公司作为可比公司。

主要有：科士达、科华恒盛、荣信股份、汇川技术、科陆电子，如表 1所示，以 2011年
10月 17日的收盘价对以上公司进行动态估值，其 2011年平均 EPS为 29.21倍，2012年
平均 EPS 为 20.94 倍。应该说，电力电子板块的估值最近的下调幅度是较大的，也处于
板块历史比较低的水平。 

由于阳光电源的自身质地和成长性在电力电子板块中属于拔尖的企业，我们认为可

以给予公司略高于板块整体估值水平的区间，建议给予公司 2011年 30-35倍市盈率，合
理定价区间为 30.30-35.35元。 
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表 1 可比上市公司估值水平 

EPS PE 
公司简称 证券代码 

2011E 2012E 2011E 2012E 
科士达 002518.SZ 0.86 1.23 31.7 22.3 
科华恒盛 002335.SZ 0.73 0.94 28.0 21.8 
荣信股份 002123.SZ 0.73 1.02 25.4 18.2 
汇川技术 300124.SZ 1.81 2.64 39.2 26.9 
科陆电子 002121.SZ 0.54 0.75 21.6 15.5 

平均 0.93 1.32 29.21 20.94 
资料来源：WIND、东北证券 

表 3 阳光电源的分业务收入和毛利率预测表（单位：万元） 

业务分类 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
销售收入 12,232 55,071 75,580 114,625 156,360
收入增速 68.48% 350.22% 37.24% 51.66% 36.41%

境外收入合计  36,520 19,000 22,000 35,000
境内收入合计  18,551 56,580 92,625 121,360
境内预计装机容

量(MW) 
 400 1,200 2,500 4,000

境内市场占有率  43% 41% 39% 37%

太阳能光

伏逆变器 

毛利率 50.66% 50.81% 48.00% 45.00% 43.00%
销售收入 4,561 4,332 8,230 12,345 16,049
收入增速 1306.38% -5.02% 90.00% 50.00% 30.00%

风能变流

器 
毛利率 49.65% 37.63% 27.50% 27.50% 27.50%
销售收入 1,188 411 452 498 547
收入增速 -50.61% -65.39% 10.00% 10.00% 10.00%电力电源 
毛利率 39.08% 43.98% 42.00% 42.00% 42.00%
营业收入 17,981 59,814 84,263 127,468 172,956
营收增速 79.99% 232.65% 40.87% 51.27% 35.69%主营业务 
综合毛利率 49.64% 49.81% 45.97% 43.29% 41.56%

数据来源：东北证券 

表 4 阳光电源的盈利预测表（单位：万元） 
项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 18,027.62 59,883.14 84,262.65 127,468.01 172,956.39 
减：营业成本 9,101.38 30,048.83 45,530.92 72,282.78 101,078.21 
减：营业税金及附加 14.26 39.87 58.98 89.23 121.07 
     销售费用 2,065.90 5,408.77 8,004.95 11,472.12 15,566.07 
     管理费用 4,055.27 7,928.18 10,954.14 15,933.50 20,754.77 
     财务费用 28.32 258.29 -589.84 -2,549.36 -1,729.56 
     资产减值损失 367.90 735.02 700.00 700.00 700.00 
加：投资净收益 0.00 0.00 -250.00 -100.00 100.00 
营业利润 2,394.59 15,464.18 19,353.48 29,439.75 36,565.83 



                                    公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

加：营业外收入 1,718.45 1,775.65 1,800.00 1,800.00 1,800.00 
减：营业外支出 19.32 12.58 10.00 10.00 10.00 
利润总额 4,093.72 17,227.25 21,143.48 31,229.75 38,355.83 
减：所得税 572.21 2,423.95 2,995.09 4,386.16 5,355.82 
净利润 3,521.51 14,803.30 18,148.40 26,843.58 33,000.02 
减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
归属于母公司所有者

的净利润 
3,521.51 14,803.30 18,148.40 26,843.58 33,000.02 

股本（万股） 13,440.00 13,440.00 17,920.00 17,920.00 17,920.00 
摊薄每股收益(元) 1.17 1.10 1.01 1.50 1.84 
数据来源：东北证券 

 

风险提示 

（1）当前欧洲光伏市场需求依然疲软，短期内公司海外业务增长乏力。 

（2）国内光伏市场需求的大规模启动必然伴随着越来越多的竞争者加入，其中不乏
有质地较优秀的电力电子企业参与竞技；因而，公司未来国内市场份额和毛利率的下降

是必然趋势，但以多快的速度下降是较难预测的，公司的护城河有多坚固也是需要跟踪

观察的。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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