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业绩快报符合预期，受益国内市场启动 
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2012 年 1 月 17 日收盘于 25.15 元，六个月目标价 40.50 元  021-23219171

公司于2012年1月18日发布2011年业绩快报：公司2011年实现归属上市公司股东净利润1.70亿元~1.76亿元，同比增长约

14.84%~18.89%；折合每股收益0.95元~0.98元。我们之前的盈利预测是0.97元，基本符合预期。 

按照单季度拆分，公司第四季度实现净利润5906万元~6506万元，同比增长29.57%~42.73%；实现每股收益0.33元~0.36
元。 

简评及投资建议： 

2011 年底国内涌现“抢装潮”，公司下游需求有保证。在光伏行业景气程度较差的 2011 年，公司净利润仍然实现稳步增

长，这主要是由于公司克服了欧洲国家光伏政策调整导致外销收入大幅下降的不利因素，灵活调整营销战略，加大力度开

拓国内市场，内销收入大幅度增长。 

2011 年底，国内装机容量迎来了一轮“抢装机”，这主要是由于国内光伏发电补贴将有 2011 年的 1.15 元/千瓦时下调至

2012 的 1 元/千瓦时，我们预计 2011 年全年的装机容量超过 2GW 将成为大概率事件。公司作为国内光伏逆变器的龙头

企业，国内市场占有率一直排名第一，国内装机容量的启动为公司的下游需求提供了有效保障。 

毛利率平稳下降，价格竞争对公司盈利能力影响有限。报告期内，公司产品价格较去年同期有所下降，但与此同时成本也

有所下降，使得公司2011年毛利率有所下滑，但仍可以维持在行业内较高水平。据我们统计，2011年底大功率无变压器

逆变器的产品价格为0.8元/W左右，较上半年下降10%左右，预计2012年仍将下降10%-15%。与此同时由于公司的行业龙

头地位，对上游原材料来源具备较强的议价能力，具备一定的成本控制优势，我们预计未来公司毛利率将呈现平稳下降趋

势，但下降幅度有限。 

非经常性损益有所增加，主要来源于政府补贴。报告期内，公司非经常性损益为 2100 万元，这部分收益主要来源于政府

补贴。根据公司公告，2011 年公司总计获得政府补贴 4623.06 万元，其中一部分计入 2011 年营业外收入，成为公司 2011
年非经常性损益的主要部分。 

公司期间费用有所增加，主要用于研发与市场营销。公司生产光伏逆变器具备较强的技术优势，各项指标达到甚至超过国

际领先水平，这也是公司能在行业壁垒较低的逆变器行业占据龙头地位的重要因素之一。国内光伏发电的并网技术还不成

熟，逆变器的技术水平还需要很大的提升。重视研发有助于保持公司的产品领先性。           

盈利预测与投资评级。我们维持之前的盈利预测，预计公司 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，结合目前整体板块相对估值下移，按照 2012 年 25-30
倍，调整目标价至 33.75-40.50 元，维持“买入”投资评级。 

主要风险因素。（1）海外市场光伏政策调整风险；（2）国内市场竞争加剧风险。 

 

证券研究报告

机械行业—电力设备

上上市市公公司司公公告告点点评评  

 

买 入  维持 2012 年 1 月 18 日



                                        上市公司公告点评·阳光电源（300274） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2 

 

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 65.00 400.00 250.00 500.00 1600.00 2000.00

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 
阳光电源上市公司调研简报：受益国内光伏应用市场启动带来的行业机遇（买入，首次）20111125 
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张 浩：电力设备和新能源行业分析师 
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不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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