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传统业务稳定增长，储能与电控将放量 
 

报告摘要： 

[Table_Summary]  光伏逆变器龙头，加速布局海外市场：公司在国内光伏逆变器龙

头地位稳固，市场占有率稳定在 35%左右，预计公司 2016 年光

伏逆变器整体出货量将实现同比稳定增长。从中长期来看，国

内光伏新增装机将维持稳定，国内逆变器市场将是公司业绩的

稳定支撑。公司在海外逆变器市场加速布局开拓，海外业务占

比持续提升，将成为公司逆变器业务的增长点。 

 电站系统集成业务维持高增长：自 2013 年进入电站系统集成业

务以来，公司在该业务板块始终保持高增长态势。公司电站开

发以安徽当地为主，凭借已有的电站建设项目积累以及在当地

的资源优势，预计公司的电站系统集成业务能够长期维持稳定

增长。公司定增募资 26 亿已经到位，为电站系统集成业务的拓

展奠定了良好的资金基础。 

 储能产线投产，市场空间打开在即：2016 年 7 月，阳光三星电

力储能设备产线首期实现投产，采用三元锂电路线。三星良好

的品牌效应与技术优势有助于合资公司的储能产品快速打开市

场，公司将会充分发挥电力电子技术优势，结合先进的锂电技

术，对储能市场进行布局和开拓。目前公司锂电储能成本在

0.7-0.8 元/度左右，储能的市场空间打开在即。 

 进军新能源车电控业务：公司电控产品目前主要定位新能源客车

市场，在省内进行率先拓展。目前公司已是安凯新能源客车电

控的第一大供应商。新能源车在未来将维持高速增长，随着公

司市场的开拓和产品线的扩展，电控业务将创造公司新的利润

增长点。 

 盈利预测：预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.44、0.53 和

0.64 元，公司光伏逆变器与电站系统集成业务稳定发展，储能

及电控板块将现高增长，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：光伏新增装机不及预期；储能市场开拓不及预期 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,062 4,569 6,392 7,672 9,282 

(+/-)% 44.42% 49.21% 39.90% 20.02% 20.98% 

归属母公司净利润 283 425 616 753 904 

(+/-)% 56.48% 50.17% 44.74% 22.25% 20.14% 

每股收益（元） 0.43 0.64 0.44 0.53 0.64 

市盈率 22.56 15.08 22.31 18.25 15.19 

市净率 2.70 2.27 2.05 1.84 1.64 

净资产收益率 (%) 11.98% 15.13% 9.23% 10.14% 10.86% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 658 661 1,414 1,414 1,414 

[Table_Invest] 
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[Table_Market] 股票数据 2017/1/18 

收盘价（元） 9.71 

12 个月股价区间（元） 9.23～25.93 

总市值（百万元） 13,734 

总股本（百万股） 1,414 

A股（百万股） 1,414 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% -19% -14% 

相对收益 -5% -20% -20% 
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1. 光伏逆变器龙头，业绩稳定增长 

公司 2016 年前三季度实现营业收入 32.31 亿元，同比增长 27.93%，实现归母

净利润 2.97 亿元，同比增长 13.70%。公司在光伏逆变器领域龙头地位稳固，同时

开拓光伏电站系统集成业务，保障业绩的持续增长。目前公司在储能、新能源车电

控等新的领域积极布局，有望形成新的业绩增长点。 

 

图 1：营收及同比增速（亿元）  图 2：归母净利润及同比增速（亿元） 
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数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

公司收入结构中，光伏逆变器与电站系统集成占据主导地位。从收入构成看，

2016 年上半年公司光伏逆变器实现营收 11.69 亿元，同比增长 46%，电站系统集成

业务实现营收 11.94 亿元，同比增长 28%。2016 年上半年公司光伏逆变器与电站系

统集成毛利率分别为 34.26%和 14.86%，均维持稳定水平。 

 

图 3：分产品营收情况（亿元）  图 4：分产品毛利率 

0

5

10

15

20

25

2013 2014 2015 2016-1H

光伏逆变器 电站系统集成 风电变流器

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2013 2014 2015 2016-1H

光伏逆变器 电站系统集成 风电变流器

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

2. 逆变器收入稳定，海外市场持续扩张 

2016 年上半年公司光伏逆变器产量 5.93GW，而 2015 年上半年公司光伏逆变器

的产量为 1.98GW，同比增长 199.5%。产量实现快速增长的主要原因是国内光伏行

业在 2015 年下半年起持续回暖，受 2016 年“630”电价下调的影响出现了规模庞

大的抢装潮。2016 年上半年国内光伏新增并网装机超 22GW，达到行业景气度的高

全球环保研究网
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点。抢装潮过后第三季度光伏装机量大幅萎缩，但 8 个领跑者计划总计 5.5GW 的招

标已经完成，项目将陆续建设开工；10 月份国家能源局、国务院扶贫办两部委联合

下发《关于下达第一批光伏扶贫项目的通知》，扶贫项目规模总计 5.16GW，扶贫光

伏项目的建设也将对光伏产品形成稳定需求，叠加四季度是光伏传统装机旺季，预

计四季度的光伏装机量将较三季度环比出现较大提升。 

 

2016 年四季度光伏行业回暖，预计公司四季度逆变器的出货将实现环比增长。

在公司上半年逆变器收入较高的基数上，2016 年全年逆变器业务的收入能够实现同

比稳定增长。 

 

电价下调缓和，光伏行业稳定发展 

从最新的光伏电价下调情况来看，最终电价下调幅度与征求意见稿相比有所缓

和。从政策层面考虑，行业的稳定发展及成本下降是重点，实现平价上网是最终目

的。过快下调电价会打乱行业发展与技术进步的节奏，加剧行业波动。缓和的电价

调整显示了政策层面对于光伏产业稳定发展的意图，给光伏产业的成本下降与技术

进步留出足够的空间。 

 

表 1：光伏上网标杆电价调整（2017 年） 

 现行电价 征求意见稿 网传第二版 最终版 最终下调幅度 

I 类地区 0.8 0.55 0.6 0.65 18.75% 

II 类地区 0.88 0.65 0.7 0.75 14.77% 

III 类地区 0.98 0.75 0.8 0.85 13.27% 

数据来源：东北证券，发改委 

 

光伏“十三五”规划中给出的装机指引是到 2020 年实现 110GW 的装机规模，

但我们认为这仅仅是从政策层面给出的装机底数，国家对于可再生能源的态度是维

持稳定发展，因此预计十三五期间光伏每年的装机规模将维持在 20GW 左右的稳定

水平，行业稳定有序的发展才能加快光伏平价上网的进程。 

 

从短期而言，2017 年下半年的电价下调必然又将给行业带来一轮抢装潮，2017

年上半年的光伏装机规模将维持在较高水平。新的光伏电价调整幅度较为缓和，而

由于 2016 年下半年组件价格的大幅下降带来了光伏电站建设成本的降低，在新的

电价下光伏电站仍然具有较高的收益率，同时由于能源局在指标方面进行了安排，

预计明年光伏装机节奏相对平稳，不会出现下半年断崖式下跌的情况。 

 

国内市场趋于稳定，着力拓展海外市场 

光伏逆变器行业的产业集中度较高，公司作为逆变器龙头在国内的市场占有率

在 30%以上。目前集中式逆变器价格已经降至 0.2 元/W 左右，在价格持续下降和账

期较长的影响下，不少中小厂商已经退出竞争行列。公司 2016 上半年的逆变器产

品毛利率为 34.26%，同比上升 2.83 个百分点，行业的竞争格局已经趋于稳定。预

计未来国内的光伏逆变器市场格局将维持稳定，价格继续下降的空间有限。 

 

全球的光伏装机尚处于稳定发展的过程之中。2015年全球光伏需求达到51GW，

亚洲、美洲、大洋洲甚至是非洲等新兴市场的活力仍将继续释放。预计在 2016-2020

年间，全球光伏年新增装机容量能够保持 50GW 以上并稳定增长，随着成本的继续

全球环保研究网
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下降和转化效率的提升，光伏平价将逐步在各个地区实现，行业需求有望再度加速。 

 

图 5：全球光伏年度安装量预测（GW） 

 
数据来源：东北证券，EPIA 

 

在国内光伏装机趋于稳定的情况下，公司积极开拓光伏逆变器的海外业务，海

外业务收入快速增长。2015 年公司实现海外逆变器出货量 1.18GW，同比增长

175.64%。未来公司将不断加强在海外的布局，预计海外逆变器业务将维持高增长。 

 

图 6：公司国内外逆变器出货量（MW） 
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数据来源：东北证券，公司公告 

 

3. 电站系统集成快速拓展 

公司于 2012 年开始布局光伏电站系统集成，利用在行业内的品牌优势延伸产

业链。2014 年公司电站系统集成实现收入 15.2 亿元，同比增长 229.56%，超越光伏

逆变器成为了公司最大的收入来源。公司在系统集成方向布局清晰，未来系统集成

全球环保研究网
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业务将维持高增速，成为公司新的业绩支撑。 

 

2016 上半年公司系统集成收入 11.94 亿元，同比增长 28%。预计公司部分在上

半年实现并网的电站将于下半年进行交付，下半年电站集成业务将现高增长。根据

公司电站业务开展情况，全年有望实现 500MW 左右系统集成业务规模。 

 

定增募资完成，奠定扩张基础 

公司在 2015 年的定增预案中拟募资不超过 33 亿元用于逆变器扩产，电站建设

及新能源电控项目，最终 2016 年 7 月公司完成本次定增，实现募资 26 亿元。电站

系统集成对于前期垫付资金以及资金的周转要求较高，本次定增完成后公司现金资

产充裕，为后续系统集成业务的扩张奠定良好的基础。 

 

表 2：定增募投预案 

项目名称 项目投资总额（亿元） 项目规划 

5GW光伏逆变器 5 高性能光伏逆变器，建设期两年 

220MW光伏电站 20.9 持有电站，平衡盈利结构，积极参与电改 

新能源汽车电机控制 1.6 年产 10 万台新能源汽车电机控制产品的产能，建设期两年 

补充流动资金 5.5 补充营运资金 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

中东部地区电价下调幅度较小，同时由于靠近用电负荷中心，电站弃光限电现

象较少，国内光伏新增装机将不断向中东部地区倾斜。公司电站项目主要位于安徽

当地，凭借已有的电站建设项目积累以及在当地的资源优势，预计公司的电站系统

集成业务能够长期维持稳定增长。 

 

公司于 2016 年 9 月 5 日与安徽省铁路发展基金以及安徽省高新技术产业投资

签订发起新能源产业基金的合作协议，基金规模暂定为 100 亿元，建设规模预计为

1-1.5GW，利用合作方的资源有助于公司获取电站项目资源和降低融资成本，为系

统集成业务的拓展做好充足储备。 

 

进入电站运营领域 

2016上半年公司电站并网项目中肥东梁园100MW与山西大同50MW项目列入

了持有运营，在现金流较为充裕的情况下，公司也将会逐步扩张电站持有运营的规

模，带来稳定的电费收入。 

 

4. 储能产线投产，打造锂电储能龙头 

公司与三星 SDI 于 2014 年 11 月签订合约，在合肥建立两家合资公司“三星

阳光”与“阳光三星”，携手开展电力用储能系统相关产品的研制、生产和销售。

三星良好的品牌效应有助于合资公司的储能产品打开市场，公司将会充分发挥自身

在逆变器市场的优势和电站集成的积累，结合先进的锂电技术，对储能市场进行布

局和开拓，致力于成为全球领先的储能产品及系统解决方案供应商。 
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表 3：合资公司情况 

公司名称 投资总额 股权比例 业务方向 

三星阳光 2.6 亿 SDI65%，阳光电源 35% 
锂离子储能电池包的开发、生

产、销售和分销 

阳光三星 1.2 亿 阳光电源 65%，SDI35% 
变流系统和一体化系统的开发、

生产、销售和分销 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

2016 年 7 月 8 日，阳光三星电力储能设备产线首期实现投产，采用三星的三元

锂电路线，国内和海外市场共同开拓。目前公司储能系统的建造成本在 2-3 元/Wh，

全生命周期的度电成本在 0.7-0.8 元/度左右，对于海外一些电价较高地区，接入储

能系统已经能够实现经济性。海外储能市场相对成熟，受益于合作双方的技术优势

和资源积累，公司锂电储能产品有望快速开拓。 

 

国内新能源电站大规模建设之后弃电严重，配臵储能系统能够有效增加新能源

电站的利用小时数；电改放开下游园区配售电，园区配臵储能能够为客户提供优化

的用电解决方案；发电端利用储能调频，可以减少机组的出力变化，储能在发输配

用电各个环节的应用空间广阔。目前国内的储能项目正由示范期向商业化应用拓展

中，公司在国内的储能业务处于开拓期，在真正实现商业化应用后储能将成为公司

最大的业绩增长亮点。 

 

表 4：公司签订储能项目合作协议 

时间 合作对象 主要内容 

2016.4.7 
山西国科

节能 

合作建设“储能技术在发电厂调频应用”示范项目，规划储能容量不低于

20MW/80MWh，共同建设“基于储能技术的微网和离网”示范项目，规

划光伏装机容量不低于 100MW，储能容量不低于 20MW/40MWh。 

2016.4.13 
江苏天合

储能 
合作完成 50MW/100MWh 储能电站的开发和建设 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

储能逆变器与储能系统解决方案成熟 

公司在储能设备方面已经布局十多年，是拥有成熟储能逆变器产品和储能系统

解决方案的供应商。目前公司的储能逆变器已经成功应用于全球 100 多个项目，开

发了集中存储、分散存储、大型微电网、小型微电网、电力系统调频等一系列储能

解决方案。借助公司储能系统解决方案的优势，公司与三星合作的储能电池能够与

系统解决方案实现联动，推动公司储能业务的全面发展。 
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图 7：公司储能系统解决方案 

 
数据来源：公司网站、东北证券 

 

5. 技术同源，进军新能源车电控业务 

公司从 2011 年进军电动汽车产业，成立电动车辆事业部。自电机控制系统推出

以来，已先后成功应用于合肥、大连、六安等多个城市电动公交。公司产品在短期

内主要定位于市场较为稳定的电动大巴，后续再向其余新能源车型扩展。 

 

合肥市为全国首批新能源汽车推广应用城市，新能源汽车推广领先全国。公司

首先将市场定位于本省较为稳定的市场，保证了产品销售的稳定增长。公司已经是

安凯客车电动大巴电控的第一大供应商。新能源车在未来将维持高速增长，随着公

司市场的开拓和产品线的扩展，电控业务将创造公司新的利润增长点。 

 

6. 盈利预测 

预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.44、0.53 和 0.64 元，对应当前股价下的

PE 分别为 22.31、18.25 和 15.19 倍，公司光伏逆变器与电站系统集成业务稳定发展，

储能及电控板块将现高增长，给予公司“增持”评级。 

 

7. 风险提示 

光伏新增装机不及预期；储能成本下降及市场开拓不及预期 
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