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《盈利能力提升，2024H1储能毛利率达
40.8%—阳光电源（300274.SZ）2024年
半年报点评报告》2024.08.28

事件：

公司发布 2025年三季报：

2025年前三季度，公司实现营收 664.02亿元，同比+32.95%，实
现归母净利润 118.81 亿元，同比+56.34%；2025Q3 实现营收 228.69
亿元，同比+20.83%，实现归母净利润 41.47亿元，同比+57.04%。

观点：

 公司利润率不断提升，业绩超预期。公司发布 2025年 Q3业绩，
实现收入为 228.69亿，同比+20.83%，环比-6.65%，实现归母净
利润为 41.47亿，同比+57.04%，环比+6.10%。毛利率 35.87%，
同比+2.29pct，环比+0.64pct。净利率 17.45%，同比+2.99pct，环
比+1.24pct。

 海外增长较快，储能业务持续发力。2025H1 国内、海外收入分
别为 181.55亿、253.79亿，占比分别为 41.7%/58.3%，国内、外
收入同比增长 3.48%、88.32%。分行业来看，光伏、储能行业收
入分别为 225.13 亿、178.03 亿，占比分别为 51.72%、40.89%，
同比增长 4.84%、127.78%。公司给予储能全年 40-50gwh的发货
目标，明年预计还会保持较快的增长。公司作为国内储能龙头企
业，大力拓展海外高毛利率市场，业绩持续向好。

 凭借高压电力电子技术优势，公司全面布局 aidc产品。储能系统、
逆变器普遍在 800V、1500V以上，公司高压技术储备有优势。除
此之外，公司研发 35kv固态变压器 10年左右，有深厚的技术积
累。英伟达白皮书提到 SST配大储方案，公司可以提供绿电到高
压直流到机柜的全套电源架构，未来公司努力对接头部互联网厂
商，争取 2026年实现产品落地和小规模交付。

 盈利预测及投资评级：公司作为全球储能行业龙头之一，业绩有
望实现快速增长，同时 aidc业务有望开辟第二增长曲线。海内外
储能需求持续爆发，我们上调公司盈利预测，预计公司 2025-2027
年归母净利润分别为 150.90（前值 132.36）/177.29（前值 157.53）
/202.61亿元，当前股价对应 PE为 27.5/23.4/20.5倍。维持“买入”
评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；政策落地不及预期；技术进步不
及预期；下游需求不及预期；原材料价格波动风险；行业竞争格
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局变化；地缘政治风险。

 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 72,251 77,857 94,478 118,208 137,734
增长率（%） 79.47 7.76 21.35 25.12 16.52

归母净利润（百万元） 9,440 11,036 15,090 17,729 20,261
增长率（%） 162.69 16.92 36.73 17.49 14.28
ROE（%） 32.62 28.02 28.87 25.99 23.43
每股收益/EPS（摊薄/元） 6.36 5.32 7.28 8.55 9.77
市盈率（P/E） 36.2 16.2 27.5 23.4 20.5

市净率（P/B） 5.1 4.5 8.4 6.3 5.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 69,284 95,149 105,753 137,351 155,826 营业收入 72,251 77,857 94,478 118,208 137,734
现金 18,031 19,799 29,132 30,278 49,728 营业成本 52,613 54,545 64,818 82,598 96,631
应收票据及应收账款 21,791 28,486 26,010 41,397 40,561 税金及附加 324 403 442 569 665
其他应收款 1,409 1,761 2,086 2,727 2,880 销售费用 2,872 3,761 4,773 5,672 6,733
预付账款 543 411 746 702 986 管理费用 873 1,201 1,349 1,690 1,994
存货 21,442 29,028 30,947 45,479 43,931 研发费用 2,447 3,164 3,648 4,551 5,357
其他流动资产 6,069 15,664 16,831 16,769 17,740 财务费用 21 290 -785 -877 -1,181
非流动资产 13,593 19,925 22,062 24,991 26,927 资产和信用减值损失 -2,028 -1,780 -2,289 -2,886 -3,319
长期股权投资 440 484 488 494 500 其他收益 266 366 308 320 324
固定资产 6,438 9,002 11,079 13,752 15,499 公允价值变动收益 36 64 39 47 47
无形资产 732 1,122 1,258 1,419 1,604 投资净收益 97 420 249 280 293
其他非流动资产 5,982 9,317 9,236 9,327 9,324 资产处置收益 -5 1 -1 -1 -1
资产总计 82,877 115,074 127,815 162,342 182,753 营业利润 11,466 13,564 18,539 21,767 24,880
流动负债 45,937 60,298 60,096 78,555 81,028 营业外收入 25 24 22 23 23
短期借款 2,793 4,214 0 5,889 0 营业外支出 32 44 35 37 38
应付票据及应付账款 28,486 36,757 41,028 52,919 60,801 利润总额 11,460 13,544 18,525 21,752 24,865
其他流动负债 14,658 19,327 19,068 19,747 20,226 所得税 1,851 2,280 3,119 3,662 4,186
非流动负债 7,485 14,577 14,352 14,192 13,462 净利润 9,609 11,264 15,407 18,090 20,680
长期借款 4,180 4,863 4,638 4,478 3,748 少数股东损益 169 228 317 361 418
其他非流动负债 3,305 9,714 9,714 9,714 9,714 归属母公司净利润 9,440 11,036 15,090 17,729 20,261
负债合计 53,422 74,875 74,448 92,747 94,490 EBITDA 12,550 14,957 19,249 22,648 25,823
少数股东权益 1,749 3,294 3,611 3,972 4,391 EPS（元） 6.36 5.32 7.28 8.55 9.77
股本 1,485 2,073 2,073 2,073 2,073
资本公积 7,606 7,013 7,013 7,013 7,013 主要财务比率

留存收益 19,795 29,412 42,243 57,140 74,142 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 27,705 36,905 49,756 65,622 83,872 成长能力

负债和股东权益 82,877 115,074 127,815 162,342 182,753 营业收入同比增速(%) 79.47 7.76 21.35 25.12 16.52
营业利润同比增速(%) 176.89 18.29 36.67 17.41 14.31
归属于母公司净利润同比增速(%) 162.69 16.92 36.73 17.49 14.28
获利能力

毛利率(%) 27.18 29.94 31.39 30.12 29.84
现金流量表（百万元） 净利率(%) 13.30 14.47 16.31 15.30 15.01
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 32.62 28.02 28.87 25.99 23.43
经营活动现金流 6,982 12,068 18,618 -248 29,552 ROIC(%) 27.57 22.34 25.40 21.87 21.73
净利润 9,609 11,264 15,407 18,090 20,680 偿债能力

折旧摊销 572 764 776 998 1,225 资产负债率(%) 64.46 65.07 58.25 57.13 51.70
财务费用 21 290 -785 -877 -1,181 净负债比率(%) -31.63 -9.61 -34.48 -19.49 -44.72
投资损失 -97 -420 -249 -280 -293 流动比率 1.51 1.58 1.76 1.75 1.92
营运资金变动 -5,765 -1,434 1,217 -21,019 5,849 速动比率 1.00 1.04 1.19 1.13 1.34
其他经营现金流 2,642 1,603 2,251 2,840 3,272 营运能力

投资活动现金流 -3,821 -10,853 -2,626 -3,601 -2,822 总资产周转率 1.00 0.79 0.78 0.81 0.80
资本支出 2,741 2,786 2,908 3,922 3,155 应收账款周转率 4.14 3.19 3.64 3.66 3.50
长期投资 -1,188 -8,312 -4 -5 -6 应付账款周转率 3.63 2.99 3.08 3.23 3.10
其他投资现金流 108 245 287 326 339 每股指标（元）

筹资活动现金流 3,280 259 -6,659 -895 -1,390 每股收益(最新摊薄) 6.36 5.32 7.28 8.55 9.77
短期借款 1,371 1,421 -4,214 5,889 -5,889 每股经营现金流(最新摊薄) 4.70 5.82 8.98 -0.12 14.25
长期借款 18 684 -226 -160 -730 每股净资产(最新摊薄) 18.65 17.80 24.00 31.65 40.46
普通股增加 -0 588 0 0 0 估值比率

资本公积增加 553 -593 0 0 0 P/E 36.2 16.2 27.5 23.4 20.5
其他筹资现金流 1,337 -1,840 -2,220 -6,624 5,229 P/B 5.1 4.5 8.4 6.3 5.0
现金净增加额 6,465 1,450 9,333 -4,744 25,340 EV/EBITDA 32.35 27.07 20.30 17.48 14.35

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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