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全球光伏产业2012年上半年仍将处于困难时期，2012年下半年有望回暖。今年欧洲光伏市场的问题有几个原因：第一，

欧债危机导致政府拿出的补贴有限，同时银根收紧使得资金借贷成本大幅上升；第二，装机成本下降使政府处于观望状态；

第三，产能蜂拥而至，产能过剩，导致企业出现恐慌性库存抛售，最近组件含税价格已经到了6元/W，合0.8$/W左右。从

目前时点看，产业链长的企业目前还可以消化自己的成本，消化不了的部分主要是库存部分（从美国上市的国内光伏企业

3季报数据看，都相应计提了大额库存减值准备）。 

从复苏进程上，2012 年上半年仍将比较艰难，下半年有望回暖，主要原因是：（1）上半年普遍为光伏淡季，12 月份进入
冬季后，欧洲、中国无法施工；（2）年初往往是反思上一年、制定新政策时间；（3）元旦、圣诞、春节等节日影响较大，
上半年比下半年要差很多，所以我们判断一二三月份比较差、四五六月份慢慢恢复，真正复苏的时期应该在明年下半年。 

国内应用市场开始启动，逆变器需求增加。国内光伏装机到2015年将达到15GW，我们预计2011年-2013年我国新增装机

容量将分别达到1.8GW、3.0GW、4.5GW。光伏逆变器将直接受益于我国太阳能光伏新增装机容量的大规模增长，按照

我们的测算，2011年全国光伏逆变器市场规模将达到18.36亿元，而到2013年这一规模将达到37.06亿元（已经考虑价格

下跌20%左右），光伏逆变器行业的高成长可以期待。 

逆变器价格上半年到下半年下降 10%左右，我们预计 2012 年仍将下降 10-15%。按照产品分类，逆变器分为含变压器（低
压侧并网，一般应用于金太阳工程）和不含变压器（大型电站）；小功率和大功率。功率大的每瓦价格相对便宜，目前从
行业数据看，大功率无变压器产品价格为 0.8 元/w 左右，上半年到下半年累计下降了 10%左右。预计 2012 年仍将下降
10-15%。 

进入壁垒是否太低，导致行业出现类似组件的竞争局面？根据国际情况，我们认为逆变器行业入门容易、卓越难，龙头公

司具备长期价值。光伏逆变器初次进入门槛不高，但是要站住脚跟比较难。全球 300 家，前 15 位占据 80~90%市场。阳

光电源全球排名第 14、亚洲排名第 3。总体而言，逆变器市场进入门槛不高，难在提高转化效率和稳定性。必须持续进行

研发投入，这是保障逆变器的核心竞争力的关键，因而光伏逆变器竞争力是动态的，一般企业难以持续获得客户认可。因

此，我们认为逆变器不会成为第二个组件行业，目前逆变器毛利率在 45%左右，未来极限最低毛利率水平应在 30%。（高

压变频器也是竞争剧烈的电力电子行业产品，但是其毛利率也有 30%。） 
 
从海外龙头成长经验看，专注持续研发的公司将最终获胜。西门子、GE、ABB 等这几家曾经都涉足光伏逆变器，现在除

了西门子之外其他几家都退出了，而 SMA 依靠创新和变革成为行业龙头，许多大企业没有跟上光伏变化的步伐。 
 
阳光电源是国内最优秀的逆变器公司，将享受甚至超越行业增速。2010 年国内市场占有率达到 42.8%，连续三年稳居全

国第一，并且未来仍有保持 40%左右市场占有率的趋势。如果按照如此判断，到 2013 年，阳光电源国内逆变器部分收入

贡献将达到 13.71 亿元左右，加上海外市场开拓，我们预计年均增长将达到 45%以上。 
 
盈利预测与投资评级。我们对公司 2011-2013 年的全面摊薄 EPS 预测为 0.97 元、1.35 元和 1.86 元。公司作为国内光伏

逆变器行业龙头，技术和市场优势明显，将享受国内光伏应用市场启动带来的行业规模扩张机遇。目前公司处于行业高速

成长阶段的初期，可以给予一定的估值溢价，按照 2012 年 35 倍，对应目标价 47.25 元，给予“买入”投资评级。 
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风险提示。（1）海外市场光伏政策调整风险；（2）国内市场竞争加剧风险。 

表 1 阳光电源盈利预测假设条件（百万元） 

 2008 2009 2010 2011H1  2011E  2012E  2013E

光伏逆变器             

产能（MW） 30.00 65.00 400.00 250.00 500 1600 2000

产能利用率 110.10% 101.89% 101.65% 98.67% 156.41% 83.79% 104.50%

产量（MW) 33.03 66.23 406.61 246.68 782.04  1340.68 2089.94 

产销率 89.65% 80.66% 84.36% 82.12% 100.00% 100.00% 100.00%

销量(MW) 29.61 53.42 343.02 202.56 782.04  1340.68 2089.94 

单价（元/W） 2.45 2.29 1.61 1.26 1.02  0.87 0.82 

收入 72.60 122.32 550.71 256.02 797.68  1162.37 1721.38 

成本 38.27 60.35 270.89 130.41 434.74  662.55 1015.61 

毛利率 47.30% 50.66% 50.81% 49.06% 45.50% 43.00% 41.00%

增长率   68.48% 350.22%   44.85% 45.72% 48.09%

        

风电变流器             

产能（MW） 3.50 70.00 140.00 90.00 180.00 240.00 300.00

产能利用率 97.14% 95.93% 103.57% 94.44% 95.00% 98.00% 98.00%

产量（MW) 3.40 67.15 145.00 85.00 171.00 235.20 294.00

产销率 144.12% 100.00% 83.79% 99.41% 100.00% 100.00% 100.00%

销量(MW) 4.90 67.15 121.50 84.50 171.00 235.20 294.00

单价（元/W） 0.66 0.68 0.36 0.38 0.37  0.36 0.35 

收入 3.24 45.61 43.32 31.83 63.27 84.67 102.90

成本 1.43 22.96 27.02 23.05 45.55  61.39 75.12 

毛利率 55.81% 49.65% 37.63% 27.60% 28.00% 27.50% 27.00%

增长率   1306.38% -5.02%   46.06% 33.83% 21.53%

        

电力电源             

收入 24.06 11.88 4.11 3.80 6.17  6.79 7.46 

成本 12.77 7.24 2.30 2.20 3.58  4.00 4.48 

毛利率 46.92% 39.08% 43.98% 42.10% 42.00% 41.00% 40.00%

增长率   -50.61% -65.39%   50.00% 10.00% 10.00%

        

其他业务             

收入 0.55 0.47 0.69 0.51 1.00  3.00 5.00 

成本 0.05 0.46 0.27 0.20 0.45  1.80 2.80 

毛利率 91.62% 0.65% 60.24% 61.31% 55.00% 40.00% 44.00%

增长率   -16.02% 48.37%   44.95% 200.00% 66.67%

        

合计               

收入 100.46 180.28 598.83 292.16 868.12  1256.83 1836.74 

成本 52.51 91.01 300.49 155.85 484.32  729.74 1098.01 

毛利率 47.72% 49.51% 49.82% 46.66% 44.21% 41.94% 40.22%

增长率   79.46% 232.17%   44.97% 44.78% 46.14%

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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表 2 阳光电源损益表预测（百万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 100.46 180.28 598.83 868.12  1256.83 1836.74 

  同比增长率 79.46% 232.17% 44.97% 44.78% 46.14%

营业成本 52.51 91.01 300.49 484.32  729.74 1098.01 

毛利率 47.72% 49.51% 49.82% 44.21% 41.94% 40.22%

营业税金及附加 0.07 0.14 0.40 0.69  1.01 1.47 

销售费用 11.98 20.66 54.09 80.74  115.63 167.14 

销售费用率 11.93% 11.46% 9.03% 9.30% 9.20% 9.10%

管理费用 27.63 40.55 79.28 115.46  157.10 211.23 

管理费用率 27.50% 22.49% 13.24% 13.30% 12.50% 11.50%

财务费用 1.19 0.28 2.58 -6.77  -23.39 -24.85 

  财务费用率 1.19% 0.16% 0.43% -0.78% -1.86% -1.35%

期间费用 43.74 65.17 143.30 197.42  259.34 363.52 

期间费用率 43.54% 36.15% 23.93% 22.74% 20.63% 19.79%

资产减值损失 2.93 3.68 7.35 8.00  10.00 10.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

营业利润 4.13 23.95 154.64 185.68  266.74 373.74 

EBIT 10.31 41.22 174.86 196.81  261.25 366.80 

增长率 299.98% 324.20% 12.56% 32.74% 40.40%

EBIT margin 10.26% 22.87% 29.20% 22.67% 20.79% 19.97%

营业外收入 5.13 17.18 17.76 18.00  18.00 18.00 

营业外支出 0.15 0.19 0.13 0.10  0.10 0.10 

利润总额 9.11 40.94 172.27 203.58  284.64 391.64 

增长率 349.31% 320.82% 18.18% 39.81% 37.59%

所得税 0.90 5.72 24.24 30.54  42.70 58.75 

所得税率 9.88% 13.98% 14.07% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 8.21 35.22 148.03 173.05  241.94 332.90 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

归属于母公司所有者净利润 8.21 35.22 148.03 173.05  241.94 332.90 

净利润率 8.17% 19.53% 24.72% 19.93% 19.25% 18.12%

增长率 328.87% 320.37% 16.90% 39.81% 37.59%

总股本（百万股） 179.20 179.20 179.20 179.20  179.20 179.20 

EPS（元） 0.05 0.20 0.83 0.97  1.35 1.86 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
 
相关报告： 
 
阳光电源新股研究报告—十年专注光伏逆变器，成就国内龙头（询价区间 28.70-33.48） 20111018 
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