
2011 年 10 月 17 日 

敬请参阅最后一页特别声明                                 - 1 -                                            证券研究报
告 
 

电力设备与新能源 

光伏逆变器—等待太阳升起 

行业深度研究 

◆行业特征： 
虽然国内光伏逆变器行业起步晚于国外同行，但是近两年国内整个行业

发展迅猛，竞争激烈；据 CGC（鉴衡认证中心）与 CQC（国家质量认证中
心）统计，通过 CGC（金太阳）认证的公司有约 41 家，通过 CQC 认证的有
约 53 家。相比国外公司，国内大部分公司光伏逆变器的规模较小，能够提
供完整的产品线和成熟产品的公司较少。预计已获得先发优势的公司的市场
占有率未来还会长期维持。国内厂商相比国外厂商在成本制造方面有明显的
优势，未来发展空间较大。 
◆供需关系：  

光伏逆变器是光伏系统的重要组成部分，其需求增速和光伏系统基本一
致，即短期看平，长期增速确定，其中短期需求增速国内显著高于国外。光
伏逆变器的主要市场也是在海外，我们预测即使到 2012 年国内市场与全球市
场的占比也不超过 10%；随着国内光伏装机容量的快速上升，到 2015 年国内
光伏逆变器的市场预计可以超过 50 亿，但国内市场占全球市场的比例可能
依然不会超过 10%。我们认为目前光伏逆比器的产能远高于需求，未来 2 年
全球光伏逆变器产能利用率将保持在 40%左右，到 2015 年随着一些竞争者的
退出以及行业需求的增长，光伏逆变器的产能利用率将上升到 60%。我们认
为目前国内优秀企业的产能利用率应高于 60%。 
◆发展趋势： 

根据我们对光伏逆变器行业商业模式的研究，未来 2-3 年，行业有可能
会发生明显的分化，只有拥有研发与规模成本优势以及多元化销售渠道的企
业才能成为行业的佼佼者。专注于光伏逆变器且此项业务收入超过 10 亿元
的公司应该会有 3-5 家，只有此类公司有机会分享大部分光伏逆变器市场的
利润。 
◆投资建议： 

应投资具备一定规模且国际业务开展较好的公司。近期我们认为有海外
销售渠道且有一定产能的公司如阳光电源、正泰电器、科士达等值得关注。
长期我们看好有产能扩张能力、研发创新能力较强、国际化程度较高的专业
公司。 
◆风险分析： 

世界宏观经济下滑会给太阳能行业发展带来系统性风险。国际市场贸易
壁垒会带来国际市场拓展的风险；未来汇率变动的风险会显著影响国内产品
的国际竞争力。 
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一、行业综述 

1.1 行业特性  

光伏逆变器行业是近年来伴随着光伏行业发展起来的新兴高科技行业，

光伏逆变器的作用是将光伏系统产生的直流电转化成日常生活所需的交流

电；涉及的核心技术是电力电子、继电保护、现代控制等技术。 

逆变器一直以来广泛应用在交直流混合电源-负载系统中，充当把直流电

转换成交流电或者交流电转换成直流电的桥梁。（如汽车中的蓄电池供电系

统、通信机房中的 UPS 系统等）光伏逆变器的原理和技术与一般电源所使用

的电力电子技术并无本质差别。 

由于光伏并网系统对安全稳定的需要以及光伏电池的伏安特性，光伏逆

变器需使用各类电气控制技术以及特殊的电路设计来达到高转换效率，以此

来提升光伏发电系统的经济水平。 

（有关光伏逆变器的技术和指标等资料请参看附录） 

1.2 行业现状与发展 

光伏逆变器行业近年来发展迅猛，总体来看行业竞争十分激烈，规模较

大的厂商主要是 SMA、POWER-ONE、KACO、FRONIUS 等厂商。 

国内光伏逆变器行业起步晚于国外同行，但是目前国内整个行业发展迅

猛，进入行业的企业也很多。据不完全统计仅通过 CGC 金太阳认证的公司

有 41 家，通过 CQC（国家质量认证中心）认证的有约 53 家，但规模相对国

际龙头公司普遍偏小，能够提供完整的产品线和成熟产品的公司较少。 

长期来看，光伏逆变器行业内已获得先发优势的公司（国际如 SMA 等；

 
图表 1：全球光伏逆变器厂商 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：IMS Research、光大证券 

行业领先的巨头



2011-10-17 电力设备与新能源     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 4 -                                           证券研究报
告 
 

国内如阳光电源等）的市场占有率未来还会长期维持。并且受益于国内外光

伏装机长期的增长及国内制造成本低廉的优势，国内的公司潜力巨大；行业

年均增速有望超过 40%。 

根据我们对光伏逆变器行业商业模式的研究，我们认为未来 1-2 年，国

内光伏逆变器行业有可能会发生明显的分化，业务收入超过 10 亿元的公司

应该会有 3-5 家，成功者的因素主要是以下几点： 

1）拥有自主的研发并不断投入（提升产品的稳定性、转换效率、可安

装维护性）； 

2）拥有多元化销售渠道和方式和灵活的产品售后服务； 

3）拥有一定的规模形成成本优势。 

只有这样的公司才能成为行业的龙头并在未来残酷的价格战中生存壮

大。 

 

 

1.3 行业产业链分析 

光伏逆变器的上游是电子器件（电容、电抗、变压器、集成电路、IGBT

等电力电子器件），下游是光伏电站、屋顶光伏系统等。逆变器是光伏系统

连接电网或负载的必须部件。逆变器的成本随着单台功率递增而递减，目前

500kW 以上的大型逆变器约 0.9 元/W，500-100kW 的约 1.5 元，10kW 以下的

约 2-2.5 元/W。国内光伏逆变器售价相比国外有较明显的价格优势。 

 
图表 2：光伏逆变器企业竞争模型 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：光大证券 
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图表 3：光伏逆变器五力模型 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：光大证券 
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二、需求短期看平，长期增速确定 

2.1 主要市场在海外 

光伏逆变器是光伏系统的重要组成部分，其需求和光伏系统的需求基本

一致。光伏逆变器的主要市场也是在海外，我们预测即使到 2012 年国内市

场与全球市场的占比也不超过 10%（国内约 2GW/国外约 20GW），但是随着

国内光伏装机容量的快速上升，到 2015 年国内光伏逆变器的市场预计可以

超过 50 亿，但是国内市场占全球市场的比例可能依然不会超过 10%。 

2.2 寿命对需求的影响并不显著 

光伏逆变器的使用寿命主要受制于电容器的寿命。目前一般电容器的实

际寿命为 10 年，超过 10 年电容器会老化，性能下降将影响光伏逆变器的效

率。据 SMA 介绍他们的光伏逆变器寿命可以达到 12 年，我们根据国内电力

电子目前使用的情况认为国内的光伏逆变器即使在可靠性上有所下降但是

正常使用的寿命最短也应超过 8 年，随着电子元件耐用性的进步光伏逆变器

的使用寿命在 3-5 年内有望和光伏电池的寿命（20 年）相匹配。 

2.3 光伏逆变器 2010 年的市场  

2010 年光伏逆变器需求受益于光伏装机的大幅增加，同比增加近 200%。

根据 IMS Research 的统计,据统计 2010 年共售出约 21.8GW 的光伏逆变器，收

入超过了 48 亿欧元，折合人名币约 408 亿元。 

并网逆变器供销售约 19GW,其中 10kW 以下的约 8GW，10kW-100kW 约

5.5GW，100kW 以上的约 5.5GW；离网逆变器供销售约 2GW，占整个光伏逆

变器销售的约 9.1%，可见光伏并网是个大趋势。所有售出的逆变器共安装了

约 18GW，物流环节的存货约 3GW。 

 

 

 
图表 4：2010 年全球并网逆变器需求统计（MW） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：IMS Research、光大证券 
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和光伏市场一样，光伏逆变器的最大市场是依次是德国、意大利、捷克、

美国、法国、日本。 

2.4 光伏逆变器未来市场预测 

根据 IMS Research 的推测，2011 年光伏逆变器销售收将达到 20.6GW，

行业收入约 39 亿欧元，折合人名币约 340 亿元，比 2010 年略有下降。 

到 2015 年全球光伏逆变器的市场规模 40GW，收入将超过到 680 亿人民

币。全球对并网逆变器的需求的复合增长率超过 25%，其中欧洲的复合增长

率约 26%，北美的 76%，亚洲的 103%。尤其是国内光伏市场处于快速成长

的时期。 

 

 

从全球光伏逆变器需求预测来看，大容量的（250kW 以上）的逆变器曾

增长速度高于平均水平达到 53%。 

亚洲的光伏逆变器需求是所有地区增长最快的。复合增长率超过 103%。 

 
图表 5：全球并网逆变器需求 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：IMS Research 

图表 6：全球并网逆变器需求预测(MW)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：IMS Research 

图表 7：亚洲大型并网逆变器需求预测(MW)少单位 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：IMS Research 
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北美逆变器市场 2015 年将超过 7.4GW。复合增长率超过 76%。欧洲市

场到 2015 年将超过 4.7GW/年、复合增长率超过 26%。 

根据 IMS Research 的数据，随着技术进步，到 2019 年光伏逆变器的价格

有望下降 40-50%，乐观估计市场容量有望达到 120GW，行业年收入超过 1500

亿元人名币。 

图表 8：欧洲并网逆变器需求预测(MW)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：IMS Research 

图表 9：北美大型并网逆变器需求预测(MW)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：IMS Research 

 
图表 10：全球并网逆变器需求预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：IMS Research 
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三、供给过剩将长期存在 

3.1 光伏逆变器的产能 

根据我们的统计国内的光伏逆变器产能占全球产能比重较小，主要的产

能还是集中在欧洲，随着北美光伏市场的启动，北美一些公司也在积极扩张

自己的产能。国内很多公司也在扩张产能。我们预计产能的扩张将持续到

2015 年。下表是经过我们更新的最新产能统计。 
图表 11：2011 年光伏逆变器产能统计(光大证券) 

国内 阳光 南京冠亚 
山亿新

能源 

科华

恒盛
颐和 科陆电子 科士达

九州电

气 

广电电

气 
其他 合计 

产能（GW） 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 1.5 3.3 

全球 SMA Power-one Fronius Kaco Satcon AdvancedEnergy Danfoss Sputnik 施耐德 其他 合计 

产能（GW） 11.5 6.4 4 4 3 2.67 2.5 2 1.6 17.6 55.27 

资料来源：SMA、POWER-ONE、SATCON、KACO、光大证券 

下表是 IMS Research 统计的产能情况，我们看到 09 年到 11 年很多工厂

都走过了快速扩张的过程，大部分主流的工厂的生产能力都达到了 1GW。

因此我们判断 1GW 是一个产能达到规模化的边界条件。 
图表 12：光伏逆变器产能统计（IMS Research） 

厂商 
2009 年

(MW) 

2010 年

(MW) 

2011 年

(MW) 
09-11 增幅 

SMA Solar 

Technolog 
4250 9600 10000 135% 

Power-One 570 3400 6400 1023% 

Fronius 1000 1950 3100 210% 

Advanced Energy 248 755 2675 979% 

Danfoss Solar 

Inverte 
400 1050 2525 531% 

Kaco 1450 2200 2525 74% 

Sputnik 800 1260 2000 150% 

Bettronica Santerno 332 1300 2000 502% 

Satcon 620 1125 2000 223% 

Schneider Bectric 500 1400 1600 220% 

Ingeteam 400 800 1200 200% 

Mastervolt 200 650 1000 400% 

Others 4675 9194 13413 187% 

资料来源：IMS Research、光大证券 

3.2 未来的供需及毛利率预测 

我们预测 2012 年-2013 将是整个行业洗牌的窗口，随着行业竞争的白热

化，2011 年以后将进入这个行业的企业将逐步减少，2012 年-2013 年很多规

模较小的公司将逐步退出这个行业。产能利用率在 2013 年以后将有显著上

升。 
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从 SMA 统计的价格和逆变器效率变化曲线我们看到逆变器效率的进一

步提升的空间非常小，并且价格已经过了大幅下探的过程，未来的重要研发

方向就是是降低成本。 

我们认为随着电力电子技术及光伏系统技术的进步以及行业集中度的

提高，光伏逆变器的制造成本还将进一步降低，使得光伏逆变器的价格更加

低廉，毛利率将稳中有降，但应该稳定在 25%-30%的水平。否则很多公司将

退出这一行业。 
图表 14：未来产能、供需、及毛利率  

预测 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 
需求 20GW 23GW 26GW 32GW 40GW 
产能 55GW 60GW 65GW 68GW 70GW 

产能利用率 36.4% 38.3% 40.0% 47.1% 57.1% 
行业毛利率 29% 28% 27% 27% 27% 

价格(元/人民币) 1.70 1.66 1.62 1.58 1.56 
收入（亿元/人民币） 340 381.8 421.2 505.6 624 
资料来源：光大证券 

 

3.3 主要客户分析 

从下表可以看出用户主要以专业从事新能源发电的发电集团或系统集

成商为主，在逆变器的效率和可靠性等性能基础上更关心逆变器的价格。 

在安装维护环节，便捷的本地化服务和设备安装易于操作会使用户产生

粘性。 

由于光伏逆变器生产的专业性，发电集团直接从事光伏逆变器行业可能

性较小，部分有技术积累的系统集成商可能在行业发展初期由于行业的高毛

利率愿意从事这一行业，但是除非能在成本规模上取得突破否则很难成功。 

 

 

 

 

 
图表 13：SMA 统计的价格和逆变器效率变化曲线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：SMA、光大证券 
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图表 15：客户分类 
序号 厂商 厂商性质 备注 

1 中国国电集团 发电集团 阳光电源客户 

2 
国投华靖电力控股股

份有限公司 
发电集团 阳光电源客户 

3 中国广东核电集团 发电集团 阳光电源客户 

4 Enlight Renewable 发电集团 SMA 

5 PHOTON 发电&系统集成 SMA 

6 Premier Power RE 系统集成商 SMA 

7 Real Goods Sol-a 系统集成商 SATCON 

8 ENEL Green Power 发电集团 SATCON 

9 Q-CELL 系统集成商 SATCON 

10 保利协鑫 系统集成商 SATCON 

资料来源：阳光电源、SMA、SATCON、光大证券 

四、国内制造成本有显著优势 

4.1 光伏系统中的光伏逆变器成本 

根据下表可以测算光伏逆变器在太阳能电站（多晶硅）中建设成本的比

例，即占设备成本的 6.25%；占整个建设成本的约 5.31%。 

图表 16:光伏系统单位制造成本比较 
序号 项目 成本（元） 成本比例 

1 晶硅组件 10.32 54.86% 

2 逆变器 1 5.32% 

3 系统集成 3.17 16.85% 

4 固定支架 0.8 4.25% 

5 电气设备 0.7 3.72% 

6 土建工程 0.64 3.40% 

7 安装工程 1.03 5.48% 

8 其他费用 0.14 0.74% 

9 接入系统 0.72 3.83% 

10 基本预备费用 0.29 1.54% 

资料来源：中电电气、中环光伏、光大证券 

4.2 光伏逆变器制造成本 

在光伏逆变器的成本构成中核心器件变压器和电抗器分别占 15%左右、

功率模块占 10.99%、电容占 8.14%、芯片成本不到 5%。 
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30.29%

12.91%
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8.14%

5.79%

5.12%

26.76%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00%

变压器、电抗器

结构件（含机柜）

功率模块

电容

滤波器

低压开关

人工及其他
成本…

 

图表 18: 国内国外价格比较 
型号 国内平均价格 国外价格 国内/国外% 

1-10kW $0.29  $0.71  40.67% 

10-100kW $0.20  $0.53  37.74% 

100-500kW $0.16  $0.38  42.11% 

资料来源：光大研究所 

从光伏逆变器的目前报价来看,随着功率的增大逆变器的单位报价是逐

渐降低的。 

国内的光伏逆变器的价格比国外低近 60%，从毛利率水平来看，无疑在

成本制造上国内光伏逆变器的具有相当的优势。 

图表 19: 国内国外单位制造成本比较 

生产商 毛利率
单位成本

元/kW 
材料费用 人工费用 其他费用 

研发费用 

万元（2011H）

阳光电源 46.63% 789.73 94.10% 1.62% 4.23% 2,011 

SMA 29.10% 1403.77 75.80% 16.30% 7.90% 34,785 

阳光电源

SMA 
1.6 倍 56.26% 124.14% 9.94% 53.54% 5.78% 

资料来源：光大研究所、SMA、阳光电源招股说明书 

通过以上的数据分析可以初步了解光伏逆变器的成本，并且通过阳光电

源与 SMA 的成本和毛利率比较我们可以清楚的发现以阳光电源为代表的国

内光伏逆变器在成本上显著领先于国外生产商。但是但从研发费用来看国内

的研发投入弱于国外。据我们了解国内产品的系列化水平和耐用性方面和国

外有差距。 

4.3 供货商 

根据光伏逆变器的制造工艺和使用的材料我们可以看到一般光伏逆变

器的生产商自己完成电路板的制作，只采购变压器、柜体、外壳材料和 IGBT

 
图表 17：光伏逆变器成本组成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：阳光电源招股说明书 
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等电子元件。除了 IGBT 以外的材料基本上是随行就市，国内供应十分充足。

而 IGBT 主要由德国英飞凌、日本三菱、富士等半导体厂商生产，受国内政

策的驱动中环股份等国内公司也在从事 IGBT 的生产。并且由于 IGBT 的成

本占整个原材料的成本的 10%左右，所以在供应充足的情况下，不会对销售

价格产生重大影响。并且行业公司对供货商的议价能力将逐步提高。 

 

五、降低成本、提高质量、拓展海外是胜者的法宝 

光伏逆变器行业的进入门槛相对较低，竞争对手数量较多，这一行业想

做好并不容易，国内光伏逆变器的市场相对较小，预计即便到 2015 年也不

会超过 50 亿，2012 年的市场约 20 亿。所以国内此行业的公司是否有国际化

的战略将影响到企业未来发展的空间。 
 

5.1 进入壁垒对竞争格局的影响 

在分析行业壁垒之前我们回顾下光伏行业的市场发展、投资回收期、人

才需求和产品的生命周期。 
图表 20：光伏全行业进入因素统计 
序号 分类 项目 硅料 硅锭/硅棒/硅片 电池片 组件 光伏逆变器及控制系统

1 

市场情况 

市场容量 巨大 大 较大 大 一般 

2 供需状况 供过于求 基本平衡 供过于求 基本平衡 国产设备供不应求 

3 竞争程度 小 一般 高 较高 较高 

4 市场风险 高 高 中 低 中 

5 

投资建设情

况 

建设期(月) 24 12 18 12 12 

6 
投资回收期

(年) 
8 9 7 6 3 

7 投资规模 11 亿/1500 吨 0.5 亿/20MW 1.8 亿/30MW 300 万/20MW 3000 万/20MW 

8 

人才技术方

面 

技术含量 高 较高 高 低 较高 

9 设备要求 高 较高 高 较低 较低 

10 人才招募 较难 较难 较难 较易 较难 

11 技术门槛 高 中 中 低 中 

12 

盈利情况 

利润率 25% 20% 15% 8% 34% 

13 
占产业链的

利润比例 
16% 14% 13% 7% 50% 

14 生命周期 
产品生命周

期 
高速成长期 高速成长期 高速成长期 高速成长期 高速成长期 

资料来源：光大证券 

通过对全产业链的对比，我们综合归纳光伏系统逆变器及控制集成环节

的特点是投入资金少，回收周期快，毛利率相对较高。正因为如此才造成这

个行业的竞争相对来说较为激烈。国内众多储备了一定技术的公司跃跃欲

试。然而在浅池里游泳一样需要技术，如果想游得快就更加具备专业的素质。 

我们认为这个行业的隐性壁垒主要有以下几条： 
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40%

39%

13%

4%

4%

国际市场份额分布

KACO,Dabfoss,Schneider…
.

SMA

power one

Satcon 

SolaxMax

（1）国际化的市场布局。太阳能光伏主要的市场还是在国外，中国的

系统集成商走出国门较难，国内的企业走出国门光靠低成本竞争很难得到用

户的信任，要在主要的海外市场布局，并有本地化的服务才能与国外企业竞

争。 

（2）产能（规模）。我们注意到国际上主要厂家的产能都突破了 1GW，

没有足够的产能，产品的可靠性和售后服务水平很难和国际竞争对手达到同

一水平。 

（3）研发投入。我们在此前的分析中看到阳光电源在研发费用的投入

方面仅是 SMA 的 5.78%，虽然这一数字从另一侧面说明国内研发成本的低廉，

但是如此巨大的差距表明这一行业是科技密集型的，没有高研发的投入低成

本很难保证产品性能的稳定和可靠。 

5.2 市场份额与商业模式 

国际及国内光伏逆变器厂商目前的市场份额如下所示，国内主要的厂商

是阳光电源，国外主要的厂商是 SMA： 

 
图表 21：国际市场份额统计 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：SMA、光大证券 

 
图表 22：国内市场份额统计 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：阳光电源、光大证券 

42.80%

14.20%

14.10%

7.20%

4.40%

3.60% 13.70%

国内市场份额分布

阳光电源

Satcon
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Scheider

Power one

其他品牌
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光伏逆变器的销售主要有三种途径： 

一、直接依靠自有销售渠道 

二、通过帮别的厂代工销售（OEM）  

三、通过工程总包的方式销售（EPC） 

目前国际上实力较强的厂商由于销售渠道在国际上布点充分且市场认

知程度较高，所以销售以第一种方式销售为主。也有一些厂商因销售渠道建

立的不够以 OEM 的形式进行销售。还有一些厂商依靠与发电集团建立的良

好关系进行工程的项目总承包搭售光伏逆变器。国内一些厂商由于在成本上

有明显的优势常常以 OEM 的方式将产品销售到国外。但是长期来看，OEM

的方式难以脱离仿制和低成本低毛利率的商业模式，光伏逆变器的关键在与

研发设计出可靠的便于用户使用和维护的产品，仅靠低价格难以获得更多的

市场份额。我们看到阳光电源已逐步在世界范围内布点销售，这一举措为中

国的其他企业带了个好头。 

毛利率情况：阳光电源的招股说明书中光伏逆变器的整体毛利率较为稳

定，但是根据 SMA 披露的情况 EBIT 已经开始开始下滑，2011 年上半年下

滑到 17.5%（Q1-Q2 2010：21.8%）。  

5.3 国内外公司分类概览 

国际厂商主要以 SMA 等专业厂商为主，研发时间相对国内的厂商时间

较长，规模及市场份额相对较大，国内的厂商普遍处于起步阶段，规模较小，

但是未来发展潜力很大。从国外逆变器厂商发展的模式与经验来看，专业公

司占据主导地位的商业模式应适合于国内的厂商。 
图表 23：国外光伏逆变器厂商分类及比较 

分类 公司名称 目前主营业务方向 进入光伏逆变器行业时间 规模 

专业公司 

SMA 光伏逆变器 1990s ≥10GW 

Power-One 光伏逆变器、风电变流器 1990s ≥2GW 

Fronius 充电、光伏逆变器 1990s  ≥2GW 

Satcon 光伏逆变器 1990s ≥2GW 

Kaco 光伏逆变器 1990s ≥2GW 

混合电工

电器集团 

Simens 发电、T&D、其他 1990s 1GW 

ABB 发电、T&D、其他 1990s  1GW 

施耐德 配用电 1990s 1GW 

艾默生 电源 1990s 1GW 

资料来源：光大证券 
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图表 24：国内光伏逆变器厂商分类及比较 

分类 公司名称 目前主营业务方向 进入光伏逆变器行业时间 规模 

上市公司 

阳光电源 光伏逆变器、风电 2000s 0.4GW 

科华恒盛 电源和光伏逆变器 2010s ≤0.2GW 

正泰电器 配电及其他 2010s ≤0.2GW 

荣信股份 电力电子 SVC、SVG 2010s ≤0.2GW 

科陆电子 用电系统及光伏逆变器 2010s ≤0.2GW 

科士达 电源和光伏逆变器 2010s ≤0.2GW 

九州电气 变频 2010s ≤0.2GW 

 广电电气 配电及其他 2010s ≤0.2GW 

未上市公

司 

志成冠军 电源和光伏逆变器 2010s ≤0.2GW 

南京冠亚 光伏逆变器 2000s ≤0.2GW 

合肥颐和 光伏逆变器 2000s ≤0.2GW 

科诺伟业 光伏逆变器 2000s ≤0.2GW 

资料来源：光大证券 

5.4 国内外主要上市公司毛利、成本及研发水平 

（1）在主营业务收入和毛利方面： 

行业领先的几家公司毛利水平变动并不显著，基本在 25%-35%之间。中

国的公司由于制造成本较低在毛利方面有显著的优势。但是主营业务收入规

模较小。 

（2）在销售和管理费用方面： 

在绝对投入上 SMA 是最多的，合肥阳光最少约是 SMA 的 20%；在费用

水平上，SMA 最少，合肥阳光最多约是 SMA 的 5 倍。这说明 SMA 在销售和

管理上更加有效率，具体反映在人均销售上，SMA 差不多是合肥阳光的 3

倍。 

（3）在研发投入方面： 

通过后面的财务分析我们看到行业领先的公司 SMA 在销售与研发绝对

投入上都是最多，在销售和研发的相对投入上反而使是最少，这样就和其他

公司拉开了差距。合肥阳光在绝对投入上比 SMA 相差 17 倍，但是在费用水

平上只相差 1.7%。这相对说明国内的研发水平（效率）并不比国际先进差太

远。 
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图表 25：主营业务收入、毛利及营业利润对比     

主营业务收入

(USD/M) 
2008 年 2009 年 2010 年 2010H 毛利率(USD/M) 2008 年 2009 年 2010 年 2011H

营业利润率

(USD/M) 
2008 年 2009 年 2010 年 2011H 

SMA 1002.5 1302.9  2547.3  1083.5 SMA 37.2% 36.5% 36.1% 29.2% SMA 24.4% 24.3% 26.9% 27.3% 

POWER-ONE 537.5 431.6 1047.1  504.8 POWER-ONE 20.6% 22.3% 38.5% 33.9% POWER-ONE -2.3% 1.6% 27.7% 20.9% 

SATCON 54.3 52.5 173.3  107.0 SATCON 15.6% 6.1% 25.4% 17.3% SATCON -20.6% -44.5% -3.6% -19.1% 

ADV 328.9 161.8 459.4  275.8 ADV 37.9% 30.8% 43.4% 43.7% ADV 5.1% -18.2% 14.2% 15.1% 

阳光 15.7 28.2 93.6  45.6 阳光电源 47.7% 49.5% 49.8% 46.7% 阳光电源 4.1% 13.3% 25.8% 22.0% 

资料来源：SMA、POWER-ONE、SATCON、ADV、阳光电源、光大证券 

图表 26：销售费用情况及人均销售情况      

销售及管理费

用(USD/M) 
2008 年 2009 年 2010 年 2010H

销售及管理费用/

主营收入(USD/M)
2008 年 2009 年 2010 年 2011H

人均销售额

（USD） 
2008 年 2009 年 2010 年 2010H 

SMA 84.2 90.8 140.9  85.8 SMA 8.4% 7.0% 5.5% 7.9% SMA 370080 307931 461543 171953  

POWER-ONE 75.1 57.7 74.6  42.0 POWER-ONE 14.0% 13.4% 7.1% 8.3% POWER-ONE 118357 129136 301769 /N 

SATCON 14.6 18.2 34.6  23.1 SATCON 26.8% 34.6% 19.9% 21.6% SATCON 254898 232459 509712 /N 

ADV 52.3 38.0 74.5  40.9 ADV 15.9% 23.5% 16.2% 14.8% ADV 195901 122983 256943 /N 

阳光 3.8  6.3  31.8  18.0 阳光 24.5% 22.3% 34.0% 39.4% 阳光 52321 62596 155946 /N 

资料来源：SMA、POWER-ONE、SATCON、ADV、阳光电源、光大证券 

图表 27：研发开支情况      

研发开支

(USD/M) 
2008 年 2009 年 2010 年 2010H

研发开支/主营收

入(USD/M) 
2008 年 2009 年 2010 年 2010H

 

SMA 48.6 68.4 95.5  56.0 SMA 4.8% 5.3% 3.7% 5.2% 

POWER-ONE 45.5 30.3 36.4  24.2 POWER-ONE 8.5% 7.0% 3.5% 4.8% 

SATCON 5.1  8.4  15.7  15.9 SATCON 9.3% 16.0% 9.0% 14.8%

ADV 55.0 41.1 56.6  33.0 ADV 16.7% 25.4% 12.3% 12.0%

阳光 2.1  3.0  5.6  3.1  阳光 13.4% 10.7% 6.0% 6.9% 

资料来源：SMA、POWER-ONE、SATCON、ADV、阳光电源、光大证券 
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5.5 行业比较——电力二次行业 

电力二次设备行业在 1990s，是如 ABB、西门子、GE 等国外厂商占主导

地位，国内的公司也处于快速成长时期，各类大小公司层出不穷，在行业发

展的初期毛利率维持在较高水平（60-70%），在经历过价格恶性竞争后一批

公司逐渐被淘汰，毛利率现在稳定维持在（30-40%）的水平。国外的公司也

彻底退出中国市场，而国内的一些优秀企业如南瑞继保已经逐渐开始占领海

外市场。主要原因是国外产品的价格较高以及本地化服务相比国内厂商较

弱。 
图表 28：商业模式类比 

要素 模式 相似程度

商业模式 招标采购 完全一致

制造模式 基本一致，除了少部分电子元件不一样 基本一致

技术水平和发展方向 替代进口 完全一致

国际化水平 比继电保护有优势（光伏电池已走出国门），国内容易了解国外市场的特点 不同 

资料来源：光大证券 

我们判断国内部分公司经过努力应可以在此领域 1-2 年内取得超过 10 亿

元的年营业收入，即达到 1GW 的产销规模。 

5.6 影响行业发展的主要因素分析 

我们认为国内光伏逆变器行业未来发展的最重要影响因素是国际化的

问题，显然国内的市场还是非常有限的。但是光伏逆变器的销售与电池组件

的销售存在不同，主要原因是光伏逆变器是需要进行现场售后服务的，而电

池组件的现场售后服务明显少得多。因此国际化的道路只有两条： 

（1）在国外设点（初期成本较大，面临众多本地厂商的竞争，但是可

以进行长期的竞争）。 

（2）利用国内低廉的成本进行 OEM（利润率较低）。 

 

六、国内重点上市公司及投资建议 

如单以光伏逆变器的业务为投资方向，应投资具备一定规模且国际业务

开展较好的公司。短期我们认为有海外销售渠道且有一定产能的公司如即将

上市的阳光电源、正泰电器、科士达等值得关注。长期我们看好有产能扩张

能力、研发创新能力较强、国际化程度较高的专业公司。 

6.1 阳光电源  

公司作为国内光伏逆变器的龙头企业，光伏逆变器收入占主营业务收入

比重超过 90%。2008 年至 2010 年公司主营业务收入复合增长率 144.69%，净

利润的年复合增长率 324.6%。公司在国内市场占据主导地位，目前正在着力

开拓海外市场。公司募投项目达产后，规模将达到 1.5GW，在国内名列前三。

收益于未来国内装机超过 62%的复合增长率以及海外市场的不断拓展，公司
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未来三年净利润的增长有望继续维持 40%以上水平。 

6.2 正泰电气  

正泰电器是国内低压电器的龙头，募投项目进展顺利，诺亚克品牌产能

开始释放。海外出口上半年同比增长 50%，显示公司海外市场渠道建设取得

突破。 

公司可以自主生产大量逆变器生产所需的上游器件，因此采购成本比其

他生产商更加低廉，产品在成本上更加有优势。 

公司在上海的生产基地拟投资超过 1 亿元建设光伏逆变器的研发和生产

基地，经了解公司未来一年还将追加投资 1 亿元左右。我们估算公司光伏逆

变器的产能 2012 年有望超过 1GW，产能利用率在 60%以上，按照 1.3 元每

瓦（外销内销平均价格）计算，光伏逆变器的收入有望超过 8 亿元，光伏逆

变器收入将占主营业务收入比重超过 8%。新增净利润有望超过 1 亿元。 

6.3 科士达  

公司是国内 USP 电源龙头企业之一。UPS 业务未来三年在分项行业整体

增长的还将逐年提高市场占有率，获得较为稳定的增长。 

公司产品线拓展至光伏逆变器行业具备研发、成本、规模、渠道等多元

化优势。光伏逆变器项目总投资 9000 万，预计产能将超过 300MW，按照 60%

的产能利用率，每瓦 1.3 元每瓦计算，光伏逆变器收入有望超过 2.3 亿元，光

伏逆变器收入占主营业务收入比重将超过 15%，新增净利润有望超过 3000

万元。 

公司已披露的信息显示：科士达上半年实现光伏并网逆变器 406.81 万元，

且有 45MW 的逆变器产品订单（将形成约 5400 万元左右的主营收入），预计

年内会完成交货。我们认为今年科士达光伏逆变器的订单有望超过 1 亿元，

年内光伏逆变器的主营业务收入有望超过 4000 万元，新增净利润约 500 万元。 

七、风险分析 

（1）国内、国际太阳能行业的发展将会影响整个行业的增速； 
（2）国际化市场的风险以及国际贸易壁垒都会带来风险； 
（3）未来汇率变动的风险会显著影响国内产品的国际竞争力。 
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八、附录：光伏逆变器的主要技术和生产工艺 

8.1 光伏逆变器的分类 

光伏逆变器分类主要有以下几种方法： 

根据是否并网分为并网逆变器和离网逆变器；根据是否带变压器分为变

压器型和非变压器（无隔离或高频隔离，）；根据逆变器的功率大小一般分为

小型（0.3kW-10kW）、中型(10kW-100kw)、大型(100kW-1MW)。 

中小型光伏逆变器主要用于居民和商业，如欧洲和北美的屋顶光伏系

统；大型变压器主要用作光伏电站的并网发电。 

 

8.2 光伏逆变器的主要技术和指标 

光伏逆变器的主要技术概念和指标主要有： 

（一）最大功率点跟踪技术 

最大功率点跟踪（Maximum Power Point Tracking，MPPT）控制就是实时

检测太阳能电池的电压、电流等输出特性，采用一定的控制策略来检测当前

工况下太阳能电池可能的最大功率输出，通过改变当前的阻抗情况来满足最

大功率输出的要求。这样即使在光照不良，太阳能输出功率减少的时候，系

统仍然可以运行在当前工况下的最佳状态。 

（二）拓扑结构 

图表 29：各种光伏并网逆变器拓扑比较 
拓扑类型 单级式 两级式 多级式 

变换级数 1 2 3 或以上 

效率 高 较高 较高 

变换器成本 较高 较高 高 

控制算法复杂程度 高 较低 低 

系统设计灵活性 低 高 高 

资料来源：光大证券研究所 

单级式无工频变压器结构和两级式升压逆变结构是相对较好的拓扑设

计。 

（三）光伏并网发电中的孤岛效应、检测及反孤岛策略 

孤岛效应——当电力公司的供电，因故障事故或停电维修而跳脱时，各

个用户端的太阳能并网发电系统未能即时检测出停电状态而将自身切离市

电网路，而形成由太阳能并网发电系统和周围的负载形成的一个电力公司无

法掌握的自给供电孤岛。 

（四）热斑效应 
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光伏组件中的太阳能热斑现象是指光伏组件在太阳光照射下，部分组件

或组件中的部分太阳能电池受到了遮蔽而形成一个无光斑块或者自身的缺

陷，这些无光斑块或有缺陷的太阳能电池导致电池无法正常运作，造成太阳

能电池温度急剧升高，从而导致太阳能电池出现烧坏的暗斑，进而损坏组件

的性能并影响这个光伏系统的发电效果，这种无光斑块或缺陷电池的升温所

造成的结果就成为太阳能电池的热斑效应。无论是位于偏远开阔地区的光伏

系统或应用于城市中高层建筑密集的 BIPV 建筑，都可能由于外界的原因而

出现光伏组件受遮蔽的情况，如飞鸟的鸟屎、树的落叶等。（详见附件：光

伏逆变器的主要概念） 

（五）效率参数 

在光伏系统中，能量的转换效率至关重要，光伏逆变器本身的效率是用

户最为关注的指标,由于光伏逆变器的运行也需要消耗能量（一般小于 30W），

所以能量转换效率不可能达到 100%。 

下面介绍几个常用的效率指标。（详见附件：光伏逆变器的主要概念） 

1.峰值效率：ηpeak 

2.欧洲效率：ηeuro=0.03η5%+0.06η10%+0.13η20%+0.1η30%+0.48η50%+0.2η100% 

3.加州能源协会（California Energy Commission）加权效率（北美专用）：

ηCEC=0.04η5%+0.06η10%+0.13η20%+0.1η30%+0.48η50%+0.2η100% 

4.最大功率点跟踪效率：ηMPPT 

5.综合效率：ηTotal=ηconversion×ηMPPT 

一般峰值效率要大于其他的效率参数，目前转换效率最高的光伏逆变器

（无变压器型）的峰值效率可以做到 98%以上；光伏逆变器系统中含有变压

器则由于变压器的损耗的原因效率会比无变压器的逆变器系统低约 2-3%。 

从下表可以看出国内厂商在效率方面已达到国际先进厂商的水平。             

                                      图表 31：国外及国内主要厂商集中式无变压器型光伏逆变器（500kW）效率对比表： 

 
图表 30：光伏逆变器效率与功率曲线（SMA Sunny TipPower17000TL） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：SMA 
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厂商 SMA 合肥阳光 科华恒盛 荣信股份 

峰值效率/欧洲效

率 
98.6%/98.4% 98.7%/98.5% 98.1%/97.6% 98.5%/98.2% 

资料来源：SMA、合肥阳光、科华恒盛、荣信股份 

                                     图表 32：逆变器效率对光伏发电经济性的影响： 
一台Δ Eta Euro = 

2.0%的 7kW 光伏逆

变器 

能量增益/

年 

最大再生能源

发电补助/kWH

效率提高带来

的增益/年 

效率提高带来

的增益/10 年 

弗莱堡/德国 140kWh 0.45EUR 63EUR 630EUR 

阿尔梅亚/西班牙 275kWh 0.44EUR 121EUR 1210EUR 

马赛/法国 250kWh 0.55EUR 137EUR 1370EUR 

资料来源：Frauhofer 太阳能系统协会、光大证券 

8.3 制造工艺与实际使用寿命 

光伏逆变器的制造工艺基本和电力二次设备保护控制设备相同，都需要

经过 SMT、测试、THT 焊接、检验、组装等环节。 

光伏逆变器的使用寿命主要受制于电容器的寿命。目前一般电容器的实

际寿命为 10 年，超过 10 年电容器会老化，性能下降将影响光伏逆变器的效

率。据 SMA 介绍他们的光伏逆变器寿命可以达到 12 年，我们根据国内电力

电子目前使用的情况认为国内的光伏逆变器即使在可靠性上有所下降但是

正常使用的寿命应该超过 8 年，随着电子元件耐用性的进步光伏逆变器的使

用寿命在 3-5 年内有望和光伏电池的寿命（20 年）相匹配。2.3 光伏逆变器

的价格与成本 

光伏逆变器主要由功率器件、电容器、电抗器、DSP 控制芯片、结构件

组成。大型逆变器需要独立的机柜，因此需要配套的端子、散热器、空气开

关等附件；根据需要还要配套变压器、开关柜等。

 
图表 33：光伏逆变器制造程序 

资料来源：阳光电源招股说明书 
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8.4 逆变器报价 

图表 36:国内逆变器报价（无隔离、不含变压器） 
序号 名称 元/瓦 美元/瓦 

1 1.5 逆变器 ¥2.73 $0.43 

2 2.0kW 逆变器 ¥2.14 $0.33 

3 2.8kW 逆变器 ¥1.89 $0.30 

4 3.3kW 逆变器 ¥1.76 $0.28 

5 4.4kW 逆变器 ¥1.55 $0.24 

6 5kW 逆变器 ¥1.50 $0.24 

7 10kW 逆变器 ¥1.45 $0.23 

8 12kW 逆变器 ¥1.36 $0.21 

9 15kW 逆变器 ¥1.27 $0.20 

10 17kW 逆变器 ¥1.14 $0.18 

 
图表 34：中小型光伏逆变器图例 
 
       电抗器 
 
IGBT 
 
DSP 芯片 
 
滤波器件 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：光大研究所、SMA 

 
图表 35：大型逆变器机柜内部图例 
 
 
 
                                                         散热器 
 
                                                         机箱结构件 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                        空气开关（端子排等） 
 
 
 
资料来源：光大研究所、SMA 
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11 20-50kW 逆变器 ¥1.15 $0.18 

11 500kW 逆变器 ¥1.00 $0.16 

资料来源：SMA、合肥阳光、科华恒盛 

图表 37: 欧洲及北美光伏逆变器价格(美元/瓦) 
品牌  高压（≥100kW） 中压 （10-100kW） 低压(≤10kW) 

SMA $0.713 $0.525 $0.386 

资料来源：SMA、合肥阳光、科华恒盛 

8.5 未来的技术发展趋势  
光伏逆变器行业的核心技术是电力电子技术，随着器件技术的发展光伏

逆变器的电路拓扑结构以及器件的效率还存在着改进的空间。比如近年发展

起来的 SiC 电子器件技术；比如应用无变压器结构的电力电子技术来提升效

率降低成本等。 

8.6 制造工艺 
光伏逆变器的制造工艺基本和电力二次设备保护控制设备相同，都需要

经过 SMT、测试、THT 焊接、检验、组装等环节。 

 
图表 38：电子器件的进步  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：SMA 

 
图表 39：光伏逆变器制造程序 

资料来源：阳光电源招股说明书 
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行业重点上市公司评级与估值指标 
证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

300274 阳光电源 - - - 0.74 1.01 1.50 - - -    - 无 

601877 正泰电器 291 16.01 18.4 0.64 0.74 0.94 25.01 21.63 17.03 4 4 3 - 增持

002518 科士达 29 26.46 30 0.69 0.83 1.16 38.35 31.88 22.81 3 2 2 - 增持

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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