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业绩基本符合预期，静候 EPC 项目放量 
积极布局海外市场，收入高速增长，业绩基本符合预期。在全球光伏多点开

花高速增长的大背景下，公司积极开拓海外市场，报告期内，公司实现销售

收入 71.84 亿元，同比增长 27.27%，公司前三季度实现归母净利润 5.54

亿元，同比下滑 8.69%。公司第三季度实现收入 27.22 亿元，同比增长

55.59%，实现归母净利润 2.22 亿元，同比下滑 1.07%。公司三季度净利率

为 8.57%，环比提升 1.25pct。公司业绩基本符合预期。 

三季度海外订单捷报频传，后续业绩有望持续增长。三季度以来，公司陆续

获得海外大单，9 月，公司获得与西班牙太阳能光伏电站开发商 Solarpack

签署了 400MW 1500V 整体解决方案供货协议。本次订单的签署再一次证明

了公司逆变器的海外竞争实力。10 月，公司在美国成功签约马萨诸塞州

15MW/32MWh 储能项目，未来将成为当地光储样板工程。公司在海外市场

稳扎稳打，后续业绩有望持续增长。 

静候四季度国内装机旺季，国内光伏 EPC 龙头业绩有望加速释放。今年国

内装机需求以竞价项目为主，根据 7 月 10 日公布的《国家能源局综合司关

于公布 2019 年光伏发电项目国家补贴竞价结果的通知》，2019 年国内光伏

竞价项目为 22.79GW，其中有 21.92GW 为新建项目。考虑到这部分项目均

需要在 12 月 31 日之前并网才能获得竞标时的电价，四季度将会是国内装机

高峰。在 2019 年国内竞价项目中，阳光电源中标的项目规模为 1.570GW，

仅次于国电投，规模超出市场预期。从历史来看，公司四季度是确认收入的

高峰，随着四季度国内项目的启动，公司 EPC 板块有望高速增长。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年实现营业收入 126.53/139.45/151.86 亿

元 ， 实 现 归 母 净 利 润 9.82/11.75/14.02 亿 元 。 同 比 增 速 预 计 为

21.3%/19.6%/19.3%，对应 PE 14.7/12.3/10.3 倍。 

风险提示：EPC 装机不及预期；电网侧储能推进速度较慢，储能出货量不及

预期；预测偏差和估值风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,886 10,369 12,653 13,945 15,186 

增长率 yoy（%） 48.0 16.7 22.0 10.2 8.9 

归母净利润（百万元） 1,024 810 982 1,175 1,402 

增长率 yoy（%） 

 

 

85.0 -20.9 21.3 19.6 19.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.70 0.56 0.67 0.81 0.96 

净资产收益率（%） 14.4 10.5 11.3 11.9 12.6 

P/E（倍） 14.1 17.9 14.7 12.3 10.3 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13,172 14,465 19,785 22,127 26,563  营业收入 8,886 10,369 12,653 13,945 15,186 

现金 2,921 3,176 6,180 6,476 9,783  营业成本 6,464 7,791 9,786 10,754 11,738 

应收账款 5,046 6,313 7,366 9,040 8,826  营业税金及附加 28 35 50 54 54 

其他应收款 392 0 506 567 648  营业费用 518 698 785 767 805 

预付账款 79 166 45 209 129  管理费用 611 295 759 767 759 

存货 2,373 2,459 2,978 3,540 3,574  财务费用 55 16 -6 77 43 

其他流动资产 2,361 2,351 2,711 2,295 3,603  资产减值损失 214 300 214 243 252 

非流动资产 3,076 4,028 4,589 4,901 5,274  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 65 124 183 242 301  投资净收益 42 66 40 50 52 

固定投资 1,747 2,409 2,941 3,436 3,804  营业利润 1,145 912 1,106 1,333 1,587 

无形资产 87 89 96 103 102  营业外收入 21 14 37 32 26 

其他非流动资产 1,177 1,406 1,369 1,121 1,067  营业外支出 4 4 5 4 4 

资产总计 16,248 18,493 24,374 27,028 31,837  利润总额 1,162 923 1,138 1,361 1,609 

流动负债 7,879 9,248 14,380 16,148 19,844  所得税 147 105 159 192 210 

短期借款 10 423 423 4,203 423  净利润  1,014 817 979 1,170 1,399 

应付账款 2,985 3,957 4,939 5,815 5,923  少数股东收益 -10 8 -3 -5 -3 

其他流动负债 4,884 4,868 9,018 6,130 13,499  归属母公司净利润 1,024 810 982 1,175 1,402 

非流动负债 1,346 1,450 1,301 1,086 885  EBITDA 1,335 1,130 1,349 1,706 1,978 

长期借款 1,223 1,255 1,106 891 690  EPS（元/股） 0.70 0.56 0.67 0.81 0.96 

其他非流动负债 123 195 195 195 195        

负债合计 9,225 10,698 15,681 17,234 20,729  主要财务比率      

少数股东权益 79 89 86 81 78  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,448 1,452 1,458 1,458 1,458  成长能力      

资本公积 3,135 3,184 3,184 3,184 3,184  营业收入（%） 48.0 16.7 22.0 10.2 8.9 

留存收益 2,535 3,228 4,123 5,167 6,420  营业利润（%） 86.7 -20.3 21.2 20.5 19.1 

归属母公司股东收益 6,944 7,706 8,608 9,714 11,029  归属母公司净利润（%） 85.0 -20.9 21.3 19.6 19.3 

负债和股东权益 16,248 18,493 24,374 27,028 31,837  盈利能力      

       毛利率（%） 27.3 24.9 22.7 22.9 22.7 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.5 7.8 7.8 8.4 9.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.4 10.5 11.3 11.9 12.6 

经营活动净现金流 855 181 3,973 -2,622 8,017  ROIC（%） 12.6 8.9 9.3 8.2 11.6 

净利润 1,014 817 979 1,170 1,399  偿债能力      

折旧摊销 134 147 201 253 302  资产负债率（%） 56.8 57.8 64.3 63.8 65.1 

财务费用 55 16 -6 77 43  净负债比率（%） -24.0 -15.4 -50.3 -11.1 -75.2 

投资损失 -42 -66 -40 -50 -52  流动比率 1.7 1.6 1.4 1.4 1.3 

营运资金变动 -470 -1,029 2,838 -4,073 6,325  速动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 

其他经营现金流 164 297 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动净现金流 -170 -555 -723 -516 -622  总资产周转率 0.64 0.60 0.59 0.54 0.52 

资本支出 356 840 502 254 313  应收账款周转率 2.0 1.8 1.9 1.7 1.7 

长期投资 17 214 -60 -59 -59  应付账款周转率 2.3 2.2 2.2 2.0 2.0 

其他投资现金流 204 499 -280 -321 -368  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 544 615 -247 -345 -307  每股收益（最新摊薄） 0.70 0.56 0.67 0.81 0.96 

短期借款 -189 413 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.90 0.35 2.72 -1.80 5.50 

长期借款 902 32 -149 -215 -201  每股净资产（最新摊薄） 4.76 5.28 5.90 6.66 7.56 

普通股增加 34 3 7 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 183 49 0 0 0  P/E 14.1 17.9 14.7 12.3 10.3 

其他筹资现金流 -386 118 -105 -131 -106  P/B 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 1,224 255 3,003 -3,484 7,087  EV/EBITDA 9.7 12.0 7.7 8.0 3.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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