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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 11.59 1.85 24.71 

相对涨幅(%) 7.24 -2.08 19.04  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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阳光电源：全球逆变器龙头企业，多

维度布局新能源业务 
 
投资要点 

 阳光电源股份有限公司是一家专注于太阳能、风能、储能、氢能、电动汽车等新

能源电源设备的研发、生产、销售和服务的国家重点高新技术企业。从 1997 年公

司成立起，就致力于以光伏逆变器为核心的光伏系统设备研发和生产，为全球用

户提供一流的光伏系统解决方案，让人人享用清洁电力。公司在过去二十余年的

快速发展中，一直致力于新能源领域电力电子、电能变换技术的自主创新，多项技

术已达到国际领先水平。近几年，公司又陆续布局了新能源汽车关键部件、微网储

能、智慧能源、新能源制氢等新业务，并取得了长足的发展。公司主要产品有光伏

逆变器、风电变流器、储能系统、水面光伏系统、新能源汽车驱动系统、充电设备、

可再生能源制氢系统、智慧能源运维服务等，公司致力于提供全球一流的清洁能

源全生命周期解决方案。 

 技术、资质、品牌多角度打造公司壁垒。光伏逆变器作为光伏发电系统中的核心设

备，属于技术密集型行业，产品设计水平、制造工艺、器件选择等方面需要长时间

的实践摸索和技术积累；另外，随着技术升级，光伏逆变器不仅需要先进的硬件设

计和制造水平，亦需要开发精确的算法作为软件配合产品的运行和使用，体现了

一定的技术壁垒。此外，光伏逆变器的可靠性、转化效率、输入电压范围等技术性

能，直接决定了光伏发电系统的利用率以及回报情况。在全球主要市场，对于光伏

逆变器的主要资质水平，各个国家均有自己的认证体系，如国内的 CQC 认证，

北美的 ETL 认证，欧洲的 CE 认证等。光伏行业目前正处于快速发展期，行业

内竞争水平会逐渐加剧，市场对于产品的选择会倾向于拥有丰富行业应用经验的

品牌。光伏逆变器作为阳能光伏系统的关键设备，技术标准要求较高，对供应商的

筛选较为严格。只有在逆变器行业多年积累以及良好的市场口碑，才能获取客户

的信任。因此，客户一旦接受并使用某品牌后会保持长期、稳定的合作关系，使用

忠诚度较高。阳光电源核心产品光伏逆变器批量销往全球 170 多个国家和地区，

2023 年光伏逆变器全球发货量 130GW，发货量全球领先。 

 公司向储能系统集成商拓展，海外优势明显，2023 年公司储能系统全球发货

10.5GWh，发货量连续八年中国企业第一。阳光电源作为国内最早涉足储能领域

的企业之一，阳光电源储能业务依托全球领先的电力电子、电化学、电网支撑“三

电融合”技术，打造专业储能系统，专注于锂电池储能系统研发、生产、销售和服

务，提供辅助新能源并网、电力调频调峰、需求侧响应、微电网、户用等储能系统

解决方案，是全球一流的储能系统解决方案供应商。2023 年度海外市场储能 PCS

和储能系统出货量，公司均排名第一。目前公司储能系统广泛应用在美、英、德等

成熟电力市场，不断强化风光储深度融合。所有参与的储能项目未出现一例安全

事故，在调频调峰、辅助可再生能源并网、微电网、工商业及户用储能等领域积累

了广泛的应用经验。 

 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 902.92/1100.06/1300.21

亿元，5 月 27 日收盘价对应 PE 分别为 13.10X/11.41X/10.55X。我们选取上能电

气、固德威、锦浪科技、德业股份、禾望电气作为可比公司，2024-2026 年平均

PE 分别为 19.66X/14.83X/11.82X。公司作为逆变器龙头企业，规模、渠道优势明

显，储能业务打开新增长极，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：行业政策变化风险、产业链价格波动风险、终端需求不足风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,485.15 

流通 A 股(百万股)： 1,139.93 

52 周内股价区间(元)： 76.00-122.79 

总市值(百万元)： 150,252.73 

总资产(百万元)： 84,884.08 

每股净资产(元)： 20.06 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40,257 72,251 90,292 110,007 130,021 

(+/-)YOY(%) 66.8% 79.5% 25.0% 21.8% 18.2% 

净利润(百万元) 3,593 9,440 11,473 13,167 14,246 

(+/-)YOY(%) 127.0% 162.7% 21.5% 14.8% 8.2% 

全面摊薄 EPS(元) 2.42 6.36 7.73 8.87 9.59 

毛利率(%) 24.5% 30.4% 28.6% 26.8% 24.9% 

净资产收益率(%) 19.2% 34.1% 30.0% 26.1% 22.4% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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