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本报告导读： 
 

公司存量业务企稳向好，AIDC 带来成长新机遇。 

 

投资要点： 
 
[Table_Summary]  调整盈利预期，维持“增持”评级：考虑到上游原材料的价格波动，

我们下调公司 2026-2027 年盈利预期，并新增 2028 年盈利预期，我

们预计公司 2026-2028 年的归母净利润分别为 135.72/181.58/239.87

亿元，EPS 分别为 6.55/8.76/11.57 元。公司是全球光伏逆变器和储

能龙头，产品竞争力处于行业领先地位，AIDC 发展带来新的成长

曲线，业绩持续成长可期，参考可比公司，给予公司 2027 年 23xPE，

目标价为 201.44 元，给予“增持”评级。 

 技术优势助力公司持续蜕变。公司主营业务结构经历了三次蜕变。

（1）2008-2012 年光伏逆变器为核心支柱；（2）2013-2019 年电站开

发业务快速成长；（3）2020-2025 年储能进入爆发期，盈利质量持续

优化。高研发投入是公司保持前瞻性与领先性的核心驱动力，2025

年研发费用 41.7 亿元，技术人才队伍增长至 7625 人，研发团队规

模持续扩充，是公司能够持续引领行业、把握新能源产业发展机遇

的核心竞争力所在。 

 储能业务持续增长可期。公司的储能出货保持较快增速，海外市场

是核心驱动力，出货量从 2022 年的 6.3GWh 提升至 2025 年的

43GWh。市场此前担忧公司毛利率，我们认为储能业务毛利率有望

企稳回升，长期看毛利率的中枢将保持较高水平，考虑到今年原材

料价格波动较大，并且新技术的应用也将对成本造成一定影响，我

们预测公司储能业务的毛利率中枢可以维持在 23-27%之间，毛利率

虽然较前期的高点有所回调但依然保持较高水平。 

 AIDC 带来新的成长机遇。AIDC 储能需求爆发，预计 2030 年全球

AI 储能市场规模达 150 亿美元，具备较高增量弹性，我们预计 27-

28 年相关产品有望取得大规模应用。AIDC 电源也值得期待，全球

AIDC 电源市场规模将从 2024 年的 49 亿美元提升到 2030 年的 262

亿美元，公司逆变器和 SST 技术同源，有望取得领先，公司总体计

划在 2026 年底前推出第一代产品，2027 年实现批量产出，同时也

在紧密开发二次电源和三次电源。 

 风险提示：政策风险；竞争加剧；行业需求下滑；技术进步不及预

期；产品的开发和应用进展不及预期。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 77,857 89,184 105,072 124,853 150,290 

(+/-)% 7.8% 14.5% 17.8% 18.8% 20.4% 

净利润(归母) 11,036 13,461 13,572 18,158 23,987 

(+/-)% 16.9% 22.0% 0.8% 33.8% 32.1% 

每股净收益(元) 5.32 6.49 6.55 8.76 11.57 

净资产收益率(%) 29.9% 28.9% 24.1% 26.0% 27.3% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 23.70 19.43 19.27 14.40 10.90 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 19,799 22,831 26,617 39,347 55,405  营业总收入 77,857 89,184 105,072 124,853 150,290 

交易性金融资产 10,165 10,998 10,998 10,998 10,998  营业成本 54,545 60,795 75,720 88,208 104,272 

应收账款及票据 28,486 24,733 37,518 43,848 52,157  税金及附加 403 509 544 646 778 

存货 29,028 27,255 38,804 44,194 51,738  销售费用 3,761 4,832 4,938 5,868 7,064 

其他流动资产 7,671 9,611 9,591 10,713 12,198  管理费用 1,201 1,715 1,786 2,123 2,555 

流动资产合计 95,149 95,428 123,529 149,100 182,496  研发费用 3,164 4,175 4,623 5,494 6,613 

长期投资 484 637 637 637 637  EBIT 13,454 15,764 16,379 21,953 28,971 

固定资产 9,002 10,831 12,724 14,143 15,049  其他收益 366 625 736 874 1,052 

在建工程 2,265 2,843 2,454 2,202 2,143  公允价值变动收益 64 62 0 0 0 

无形资产及商誉 1,419 1,528 1,631 1,723 1,806  投资收益 420 671 736 874 1,052 

其他非流动资产 6,755 7,412 7,260 7,166 7,072  财务费用 290 40 -277 -331 -467 

非流动资产合计 19,925 23,251 24,706 25,871 26,707  减值损失 -1,780 -2,185 -2,533 -2,291 -2,123 

总资产 115,074 118,679 148,235 174,971 209,203  资产处置损益 1 2 1 1 2 

短期借款 4,214 2,422 1,922 2,122 2,122  营业利润 13,564 16,295 16,676 22,304 29,458 

应付账款及票据 36,757 36,636 51,027 59,443 70,268  营业外收支 -20 -35 -20 -20 -20 

一年内到期的非流动负债 1,925 505 1,379 1,379 1,379  所得税 2,280 2,727 2,804 3,751 4,956 

其他流动负债 17,402 17,664 22,925 26,759 31,689  净利润 11,264 13,533 13,852 18,533 24,482 

流动负债合计 60,298 57,228 77,254 89,703 105,459  少数股东损益 228 72 280 375 495 

长期借款 4,863 3,065 3,365 3,665 3,665  归属母公司净利润 11,036 13,461 13,572 18,158 23,987 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 315 373 373 373 373  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 9,399 8,242 7,543 7,543 7,543  ROE(摊薄,%) 29.9% 28.9% 24.1% 26.0% 27.3% 

非流动负债合计 14,577 11,680 11,281 11,581 11,581  ROA(%) 11.4% 11.6% 10.4% 11.5% 12.7% 

总负债 74,875 68,908 88,535 101,284 117,040  ROIC(%) 21.7% 23.4% 20.4% 22.5% 24.2% 

实收资本(或股本) 2,073 2,073 2,073 2,073 2,073  销售毛利率(%) 29.9% 31.8% 27.9% 29.4% 30.6% 

其他归母股东权益 34,832 44,538 54,186 67,797 85,778  EBIT Margin(%) 17.3% 17.7% 15.6% 17.6% 19.3% 

归属母公司股东权益 36,905 46,611 56,259 69,870 87,851  销售净利率(%) 14.5% 15.2% 13.2% 14.8% 16.3% 

少数股东权益 3,294 3,161 3,441 3,816 4,312  资产负债率(%) 65.1% 58.1% 59.7% 57.9% 55.9% 

股东权益合计 40,199 49,772 59,701 73,687 92,163  存货周转率(次) 2.2 2.2 2.3 2.1 2.2 

总负债及总权益 115,074 118,679 148,235 174,971 209,203  应收账款周转率(次) 3.2 3.5 3.5 3.2 3.2 

       总资产周转周转率(次) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 1.1 1.3 0.8 1.1 1.0 

经营活动现金流 12,068 16,918 10,511 19,539 24,654  资本支出/收入 3.6% 3.3% 3.3% 2.8% 2.3% 

投资活动现金流 -10,853 -3,271 -2,661 -2,645 -2,466  EV/EBITDA 10.10 19.92 13.18 9.46 6.75 

筹资活动现金流 259 -9,294 -3,846 -4,165 -6,129  P/E(现价&最新股本摊薄) 23.70 19.43 19.27 14.40 10.90 

汇率变动影响及其他 -24 -72 -218 0 0  P/B(现价) 7.09 5.61 4.65 3.74 2.98 

现金净增加额 1,450 4,281 3,786 12,730 16,058  P/S(现价) 3.36 2.93 2.49 2.09 1.74 

折旧与摊销 865 1,212 1,987 2,335 2,664  EPS-最新股本摊薄(元) 5.32 6.49 6.55 8.76 11.57 

营运资本变动 -925 617 -7,195 -2,882 -3,705  DPS-最新股本摊薄(元) 1.07 1.63 1.64 2.19 2.90 

资本性支出 -2,785 -2,986 -3,519 -3,519 -3,518  股息率(现价,%) 0.8% 1.3% 1.3% 1.7% 2.3% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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1. 技术优势助力公司持续蜕变 
阳光电源 1997 年成立，深耕新能源电力转换领域，一步步完成多赛道战略

布局，成长为全球新能源装备龙头企业。2002 年，公司参与国家“送电下

乡”工程，正式踏入电力新能源赛道；2003 年实现技术突破，研发出国内

首台拥有自主知识产权的 10kW 光伏并网逆变器。2004 年，业务版图延伸

至风电领域，布局风电变流器；2006 年前瞻切入储能赛道，SC50 储能逆变

器落地工业储能场景，同时完成 SUNGROW 海外品牌注册，开启全球化布

局之路。2008 年公司在法国设立首个海外办事处，打通海外市场服务渠道；

2010 年拓展新能源汽车赛道，成立新能源汽车事业部，布局电驱动系统业

务；2015 年整合储能板块，成立阳光储能技术有限公司，一站式输出储能

系统解决方案；2019 年加码清洁能源新赛道布局，设立氢能事业部，完善

新能源全品类布局。近年来公司持续巩固全球行业领先地位，2024 年据

BNEF 数据，公司储能系统及电力转换系统（PCS）可融资性排名全球第一； 

2025 年再度拓展全新增长曲线，成立 AIDC 电源事业部，战略布局数据中

心电源业务，实现光伏、风电、储能、新能源车、氢能、算力电源多产业协

同发展。 

图1：公司的发展历程 

 
资料来源：公司招股书，公司官网，国泰海通证券研究 

 

公司当前已搭建 "光、风、储、电、氢" 五大赛道，为推动全球能源转型与

低碳发展提供坚实保障。核心业务涵盖四大板块：电力电子转换设备为基石，

包含光伏逆变器、风电变流及传动产品、电控电源系统及充电设备，是全球

清洁能源体系的核心支撑；储能系统覆盖大型储能、工商业储能与户用储能

全场景；新能源投资开发布局地面电站、工商业电站、户用电站、风电场及

储能电站；创新业务前瞻性布局氢能与 AIDC 电源等前沿赛道。 

图2：公司的业务布局 
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资料来源：公司招股说明书 

 

从各项业务的业绩贡献分析，公司过往的发展可分为 3 个阶段。 

（1）2008-2012 年，光伏逆变器为核心支柱：2008 年光伏逆变器收入 0.73

亿元，占总营收的 72.6%，占总毛利的 71.6%，毛利率 47.3%，到 2012 年收

入增长至 9.68 亿元，占总营收的 89.3%，占总毛利的 90.7%，毛利率回落至

33.7%也依然处于较高水平。尽管行业规模效应和国产替代导致逆变器毛利

率在 2012 年开始回落，但是后续通过降本增效回升稳定的中枢，逆变器收

入与毛利占比持续提升。 

（2）2013-2019 年，电站开发业务快速成长：2013 年实现收入 6.61 亿元，

占总营收的 31.2%，占总毛利的 13.3%，毛利率 10.2%相对逆变器业务更低，

到 2019 年收入升至 79.39 亿元，占总营收的 58.3%；占总毛利的 40.0%，毛

利率 15.9%。电站开发业务成为第一大收入来源，但由于毛利率较低，毛利

贡献与逆变器基本持平。 

（3）2020-2025 年，储能进入爆发期，盈利质量持续优化：2020 年储能收

入 11.69 亿元，占总营收的 6.3%；毛利 2.57 亿元，占总毛利的 5.3%，毛利

率 22.0%。到 2025 年收入升至 372.87 亿元，占总营收的 41.8%；毛利 136.04

亿元，占总毛利的 47.9%，毛利率 36.5%。储能业务跃升为第一大收入和毛

利贡献来源，且毛利率持续提升至 36%以上，盈利效率显著高于收入占比。 

 

图3：公司的营业收入占比  图4：公司的毛利占比 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

高研发投入是公司保持前瞻性与领先性的核心驱动力。公司研发投入呈现

持续快速增长态势，研发费用从 2018 年的 4.8 亿元攀升至 2025 年的 41.7
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亿元，7 年间增长近 7.7 倍，年均复合增速约 36%，其中 2021-2023 年连续

三年保持 40%以上的高速增长，彰显公司对技术创新的高度重视。研发费

用率从 2023 年的 3.4%持续提升至 2026Q1 的 6.3%，在营收规模持续扩大

的背景下仍保持高强度研发投入。 

 

技术人才队伍不断壮大，从 2018 年的 1367 人增长至 2025 年的 7625 人，

研发团队规模持续扩充。公司持续优化人才激励机制，人均薪酬从 2018 年

的 24.6 万元提升至 2025 年的 47.1 万元，有效吸引和留住高端技术人才。

持续的高研发投入与人才队伍建设，为公司在光伏逆变器、储能系统、氢能、

AIDC 电源等多赛道的技术迭代与产品创新提供了坚实支撑，是公司能够持

续引领行业、把握新能源产业发展机遇的核心竞争力所在。 

 

图5：公司研发费用情况  图6：公司技术人员投入和人均薪酬 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

全球化布局助力公司持续拓展海外市场份额，更能贴近客户提供快速、专

业的本地化服务，夯实公司作为全球新能源装备龙头的国际地位。公司在

全球设立 3 大制造基地，建立了成熟、完善的研发体系，已在合肥、上海、

南京、深圳、德国、荷兰设立 6 大研发中心，并建立了由中央研究院及各事

业部研发团队构成的研发构架，为公司打造具有全球竞争力的新能源产品

及服务提供领先的技术支持，形成 "研发+制造"的完善的全球供应链体系，

能够快速响应不同区域的市场需求。市场端，公司设立超 20 家海外分支机

构，划分了 5 大服务区域，产品销往全球 100 多个国家和地区，足迹遍及

北美、欧洲、亚太、中东、南美、非洲及大洋洲等核心市场。 

 

图7：公司的全球服务网络 

 
资料来源：公司官网 
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2. 储能业务持续增长可期 

2.1. 行业和公司成长性较高 

全球储能市场整体处于高速增长中。根据公司招股书，全球锂电储能市场近

年来呈现爆发式增长态势，新增装机规模从 2020 年的 11.5GWh 快速攀升

至 2024 年的 187.2GWh，年均复合增长率高达 100.7%。强劲增长背后是全

球多国储能扶持政策的持续加码、光储一体化模式经济性的不断凸显、社会

电气化进程的稳步推进，以及储能技术迭代升级的共同推动。展望中长期发

展，全球储能市场增长动力依然充足，预计到 2030 年锂电储能系统新增装

机量将达到 922.0GWh，2024 至 2030 年间年均复合增速约为 30.4%。尤其

值得关注的是新兴市场的增长潜力，拉丁美洲受益于智利、巴西、墨西哥等

国能源转型规划与配套政策落地，预计 2030 年新增装机将突破 25GWh，年

均复合增速达 38.8%；非洲市场则凭借微电网等应用场景的快速普及，有望

在 2030 年实现新增装机超 20GWh，以 46.8%的年均复合增速成为全球增长

最快的区域之一。 

 

图8：全球锂电储能系统新增装机量（GWh） 

 
资料来源：IEA，CNESA，弗若斯特沙利文，公司招股说明书 

 

公司的储能出货保持较快增速，海外市场是核心驱动力。储能业务出货量

呈现爆发式增长态势，近四年实现跨越式发展。2022 年储能出货量为 

6.3GWh，2023 年增长至 10.5GWh，同比增长 66.7%；2024 年迎来加速增

长，出货量大幅攀升至 28.0GWh，同比增速高达 166.7%；2025 年继续保持

强劲势头，出货量达到 43.0GWh，同比增长 53.6%；展望 2026 年，我们预

计出货量将突破 60GWh，持续保持高速增长。根据 wind 投资者调研纪要，

25Q4，储能整体发货约 14GWh，其中国内约 2GWh，其余都是海外。公司

战略是集中资源服务优质客户，2026 年会继续坚持这个战略。26Q1 储能业

务毛利率环比提升主要与项目确认收入的区域结构优化有关，例如欧洲等

高毛利区域占比提升。 

 

图9：公司储能系统的出货量（GWh） 
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资料来源：公司年报，国泰海通证券研究 

 

美国大储装机处于持续抢装阶段。根据 WoodMackenzie，2025 年美国新增

大储装机 47GWh，同比增长 40%。根据 EIA 预计，2026 年新增项目高度集

中在三个州，德克萨斯州约 12.9GW，占比 53%；加利福尼亚州约 3.4GW，

占比 14%；亚利桑那州约 3.2GW，占比 13%，三州合计约占 2026 年计划新

增容量的 80%。2026 年开始如果本土制造成分不达标，在税收抵免（48E）

和制造补贴（45X）将受到歧视，因此 2025-2026 年美国储能市场提前备货

抢装现象将比较突出。 

 

图10：北美大储的新增装机（GWh） 

 
资料来源：WoodMackenzie，新财富公众号，国泰海通证券研究 

 

国内储能公司通过合规电芯可参与美国产品供应。2026 年 2 月 12 日，美国

财政部和国税局 IRS 发布了 Notice2026-15，这是针对《大美丽法案》中“受

限制外国实体”（PFE）条款的首份关键指南。新指南引入 MACR 计算公式，

用于判定一个项目或组件是否包含过多的“PFE 成分”。新政下合规的电芯来

源是关键，基本上只要保证电芯的来源符合 PFE 规定，厂商依然可以在美

国市场进行产品供应。 

 

表1：PFE 中关于 MACR 中各环节的权重占比 
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资料来源：IRS  

 

欧洲储能市场开始爆发。根据欧洲光伏协会 SPE，2025 年欧洲新增电池储

能系统 27.1GWh，同比增长 45%，大储新增装机达 14.9GWh，占储能总装

机的 55%，是 2024-2025 年市场增长的绝对主力。德国作为欧洲最大的储能

市场，2025 年大储项目迎来集中并网期，以 6.6GWh 的新增装机位居各国

首位。市场格局方面，2025 年欧洲储能装机呈现一定集中度，前五大市场

合计占比约 63%，依次为德国 6.6GWh、意大利 4.9GWh、保加利亚 2.5GWh、

荷兰 1.7GWh 和西班牙 1.4GWh。 

 

展望未来，欧洲储能市场将从头部国家主导逐步转向多点开花的发展格局，

市场版图持续向西班牙、希腊等国家拓展。值得关注的是，乌克兰等国有望

在 2026 年成为欧洲储能市场的新亮点，在大储及微网光储项目的强劲需求

带动下，成为区域市场增长的新兴力量。 

 

图11：欧洲大储新增装机（GWh）  图12：25 年欧洲储能新增装机的分布（GWh） 

 

 

 
资料来源：SPE   资料来源：SPE，国泰海通证券研究 

 

26 年阳光电源在欧洲的订单签约规模显著。2026 年，公司在欧洲多国陆续
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签订多个核心储能与光伏项目。1 月与挪威能源企业达成 4.12GWh 储能系

统战略合作协议，为全年欧洲市场拓展奠定坚实基础。3 月先后与瑞士能源

开发商签署 1GWh 框架协议、与罗马尼亚 Enevo 集团续签 1GWh 供货合

同。二季度以来，阳光电源在欧洲市场的布局全面加速。5 月，与西班牙运

营商 Sonnedix 签署 0.64GWh 储能系统供应协议，覆盖西班牙多个新建光

伏电站项目；6 月，公司签约节奏进一步加快，与保加利亚和意大利分别签

订 0.96、0.26GWh 战略合作订单，同时也与 Nuveen 达成 1.32GWh 框架协

议，为该机构欧洲可再生能源项目集群供货。 

 

表2：2026 年公司在欧洲签订合作协议 

 

签约时间 规模（GWh） 目标地区 订单详情 

1 月 4.12 挪威 挪威 4GWh 战略合作领衔，覆盖欧洲多国。 

3 月 1 瑞士 与瑞士 Delta Capacity 签署框架协议 

3 月 1 罗马尼亚 与 Enevo 签订供货协议 

5 月 0.64 西班牙 与西班牙运营商 Sonnedix 签署合作协议 

6 月 0.96 保加利亚 与 sunotec 打造的 150MW/600MWh 储能项目正式投运。 

6 月 0.26 意大利 与 ENGIE Italia 签署战略协议，将为意大利比萨省法乌利亚地区提供电池储能系统。 

6 月 1.32 欧洲 与 Nuveen 达成的框架协议，为该机构欧洲可再生能源项目集群供货。 

资料来源：鑫椤储能，储能之音，储能产业网，国泰海通证券研究 

 

中东非地区正迎来高速发展期，成为重要增长极。沙特阿拉伯计划到 2030 

年实现 130GW 可再生能源装机，可再生能源发电占比达到 50%；阿联酋计

划到 2030 年将可再生能源装机容量增加两倍以上，使清洁能源在总能源结

构中的份额提高到 30%。两国共同推动中东地区清洁能源转型加速。随着

当地光伏装机规模快速上量，储能配套需求随之爆发，2024 年成为中东非

地区储能发展元年，全年新增装机规模约 2.8GWh，以大型储能项目为主导。

2025 年，中东非储能市场将迎来跨越式增长，预计储能装机规模将达到

8.6GWh，大储在整体储能装机中的占比进一步提升至 84%成为市场绝对主

力。 

 

图13：中东非储能的新增装机（GWh） 

 
资料来源：TrendForce 

 

国内企业在中东市场占据主导。根据储能与电力市场公众号统计，受益于规

模优势和贸易政策，25 年前三季度，中国企业以 54.13GWh 的签约量（占

全球海外订单 26%）领跑。宁德时代、比亚迪、阳光电源等中企接连斩获超

级订单，包括比亚迪 2.6 GWh、阳光电源 7.8 GWh 等项目。 
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图14：25Q1-Q3，中东市场成为国内企业主要合作区域 

 
资料来源：储能与电力市场公众号 

 

公司在中东市场捷报频传。继沙特 7.8GWh 全球最大储能项目落地后，2026

年阳光电源又拿下阿联酋 7.5GWh 超级大单，公司携手国际可再生能源公

司 Masdar 为其 RTC1Plant（North）项目供应 7.5GWh PowerTitan 3.0 液冷储

能系统及 2.6GW 逆变器。项目落成后年减碳约 570 万吨，加速阿联酋 2050

能源战略实现。该项目将打造两大全球标杆，（1）全球首个 GW 级全天候

可再生能源项目，（2）全球最大规模的 684Ah 叠片电芯应用项目。根据公

司公众号，该项目预计于 2027 年并网，PowerTitan 3.0 系统实现预安装、预

调试，到站后可一键自配置、自检查，依托阳光电源精益制造、本地化交付

服务能力，确保交付时效。 

 

图15：公司签订阿联酋 7.5GWh 项目  图16：公司签订沙特 7.8GWh 项目 

 

 

 
资料来源：公司官微  资料来源：公司官微 

 

2.2. 长期盈利中枢处于较高水平 

储能业务毛利率受多重因素影响下降。根据 wind 投资者调研纪要，储能的

毛利率有一些下降，一方面，全球储能市场近年来从美国、西欧、澳洲、中

国几个点状市场开始向全球扩展遍地开花，中东、东欧、亚太等价格敏感型

的市场上量，也会带来储能市场毛利率趋势向下。另一方面，上游碳酸锂涨

价，带来储能系统毛利率进一步承压。还有个因素就是储能毛利率每个季度

的变化也受收入确认结构影响。 
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图17：储能系统业务收入和毛利率 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

26 年碳酸锂价格对成本端将有一定的负面影响。根据 Infolink 公众号，26

年 6 月，电池级碳酸锂现货价格区间为每吨 16.0-17.0 万元，均价约 16.5 万

元，综合判断当前碳酸锂市场呈现供需双增、多空交织的特征。短期来看，

每吨 18 万元以上价格对下游成本压力仍较明显，而每公吨 15 万元附近又

具备一定采购承接，预计电池级碳酸锂现货价格将在每吨 15-18 万元区间震

荡运行。 

 

图18：碳酸锂价格的走势（万元/吨） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

复盘和借鉴逆变器业务，市场结构和成本改善是毛利率回升的核心。逆变

器业务在发展历程中，通过海外收入占比持续提升与单位成本不断下降的

双重驱动，展现出强劲的盈利韧性。从全球化布局来看，公司海外收入占比

从 2008 年的 24.6%稳步提升至 2025 年的 60.8%，海外市场已成为收入增

长的核心引擎。凭借更高的产品溢价和品牌价值，海外市场贡献了更优的盈

利水平，有效优化了整体收入结构，为毛利率提供了有力支撑。特别是 2019 

年以来，海外收入占比从 25.3%快速攀升至 60%以上，全球化红利持续释

放。从成本端来看，受益于技术迭代、规模效应与供应链优化，逆变器单位

成本持续下行，从早期的高位逐步下降至 2025 年的 0.22 元/ W 左右，成本

下降幅度显著高于价格降幅。尽管行业价格竞争激烈，但公司凭借技术优势

和规模效应，实现了成本的快速优化，有效对冲了价格下行压力。在两者的

共同作用下，逆变器业务毛利率保持了较强的稳定性，2023 年回升至 37.9%
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的近年高位，2025 年仍维持在 34.7%的较高水平，显著优于行业平均。全

球化布局与成本控制能力，共同构筑了公司逆变器业务的核心竞争壁垒，支

撑其在全球市场持续领跑。 

 

图19：海外出货占比提升和单位成本下降带动逆变器毛利率改善 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

公司推出 684Ah 大电芯带动降本。2025 年 6 月 5 日，公司全球首发 

PowerTitan 3.0 AC 智储平台，搭载行业首个可量产的 684Ah 超大容量储能

电芯，684Ah 电芯采用专用叠片工艺与同侧全极耳设计，核心性能指标全面

升级，循环寿命突破 15000 次，能量密度提升至 440Wh/L 以上，系统能效

达 96.5%。针对大电芯的安全挑战，阳光电源首创热电分离技术，重塑排气

管道实现定向排热，搭配专利隔热层，热失控风险降低 40%，实现了大容

量与高安全性的兼顾。大电芯带来的系统价值显著，在同等储能规模下，可

节省占地 45%、节约线缆 10%，连接点、采集点与结构件数量同步减少，

不仅大幅降低初始投资成本，更显著压缩全生命周期运营成本。目前 684Ah 

电芯已实现大规模商业化应用，在中东 7.5GWh 等超级大单中成功落地。 

 

图20：公司新产品进行容量升级  图21：公司新产品采用叠片工艺 

 

 

 
资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

储能业务毛利率有望企稳回升。25Q4 公司储能业务毛利率出现一定下降，

我们通过复盘公司逆变器业务，公司具备降低单位成本，主动修复毛利率的

能力，经过大幅上涨后，原材料的影响在边际减弱。26Q1 公司储能业务毛

利率 30%已出现回升迹象，我们认为长期看毛利率的中枢将企稳回暖。考

虑到今年原材料价格波动较大，并且新技术的应用也将对成本造成一定影
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响，因此我们假设：（1）公司储能系统的存量订单交付价格不做上调；（2）

碳酸锂上涨至 15-20 万/吨区间；（3）大电芯的规模化应用带来 0.04 元/wh

的成本下降。 

 

基于以上假设，我们预测公司储能业务的毛利率中枢可以维持在 23-27%之

间，毛利率虽然较前期的高点有所回调但依然保持较高水平。 

 

图22：不同原材料价格情况下的毛利率情况 

 
资料来源：国泰海通证券研究 

 

3. AIDC 带来新的成长契机 

3.1. AIDC 储能将迎来爆发 

AI 发展带来大规模的储能需求。根据 EESA，AI 大模型的爆发式发展对数

据中心带来了前所未有的能源挑战。单机柜功率从传统 IT 的 5-10kW 提升

至 Al 训练机柜的 30-50kW，训练任务带来毫秒级峰值波动，传统 UPS 难以

支撑。AI 大模型爆发带动数据中心储能需求指数级增长，预计 2030 年全球

市场规模达 150 亿美元。预期 2024-2030 年全球数据中心储能市场 CAGR

超过 28%，市场确定性高。储能成为标配，渗透率从 2022 年的 12%提升至

2030 年的 75%。 

 

表3：AI 数据中心对能源需求的变化 

 

需求维度 传统数据中心 AI 数据中心 变化幅度 

单机柜功率 5-10kW 30-50kW 提升 5-10 倍 

功率波动 平稳 毫秒级剧烈波动 质的变化 

备电时长 5-15 分钟 30 分钟-8 小时 大幅延长 

安全性要求 高 极高 要求提升 

资料来源：EESA，国泰海通证券研究 

 

-0.04 -0.04 -0.04

0.05 0.06 0.08

0.59 0.60 0.62 

27%

25%

23%

21%

22%

23%

24%

25%

26%

27%

28%

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

情景一 情景二 情景三

新技术降本（元/wh） 原材料涨价（元/wh）

生产成本（元/wh） 毛利率（右轴）

下载日志已记录，仅供内部参考



阳光电源(300274) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 of 25 

图23：全球数据中心储能市场规模 

 
资料来源：EESA，国泰海通证券研究 

 

AIDC 的快速发展带来了全新的供电挑战，也驱动了储能技术在多场景的

创新应用，形成了四大核心应用场景。一是稳定供电场景。随着数据中心电

力供应越来越依赖电网及现场可再生能源等间歇性电源，储能系统能够平

滑新能源出力波动，稳定供电质量，同时还可参与负荷平滑、峰值削减等电

费管理，优化现场发电的经济效益。二是备用电源场景。传统柴油发电机组

作为备用电源存在噪音大、排放高、审批复杂等问题，储能系统可部分替代

柴油备用电源，或与柴油机、燃气轮机组合使用，有效降低噪音与排放，减

少审批压力，同时提升备用响应速度。三是桥接供电场景。针对数据中心连

续运行的高可靠性要求，储能配合 UPS 系统净化输入波形，在短暂或长时

间停电期间、备用发电机启动前的空窗期提供瞬态备用电源，确保算力不中

断。四是功率平滑场景。AI 训练过程中 GPU 负载波动剧烈，会对电网和

现场发电产生冲击，储能系统通过快速吸收或释放功率来平滑负荷波动，使

设施电力保持稳定并维持在安全运行范围内，有效化解 GPU 负载的级联

影响。 

 

图24：AIDC 驱动储能向多场景应用演进 

 
资料来源：虎嗅网，罗兰贝格 

 

加速项目并网和平滑 AI 负载是美国 AIDC 配储的首要任务。在美国 AIDC 

市场，电网建设滞后与现场自备电源的广泛应用，正推动储能从可选配置转

变为保障项目落地和资产安全的刚性需求。美国 AI 数据中心面临的核心

瓶颈并非简单的电力供应总量不足，而是电网基础设施扩容周期过于漫长，
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通常需要 7-10 年才能完成。这一现实迫使大量项目在建设初期高度依赖现

场发电，其中自备燃气轮机是主要形式。在此背景下，储能的首要价值并非

传统认知中的长时备电，而是体现在三个关键维度：一是平滑 AI 算力负载

的剧烈波动，二是保护燃气轮机资产免受毫秒级电流振荡和负荷快速爬升

造成的转速扰动与热疲劳损伤，三是助力项目缩短建设周期、实现更快投运。 

 

政策层面，美国允许大型 AIDC 负荷跨区域并网，但同时规定电网高峰时段

可能优先切断 AIDC 供电以保障民生负荷。这一规则使数据中心面临算力

中断的风险，倒逼企业配置储能系统来替代传统 UPS 和柴油发电机组。与

此同时，未配置储能的项目并网审批难度显著加大，而自备储能则可有效缩

短审批周期，这两方面因素共同加速了美国 AIDC 配储需求的释放。 

 

图25：AIDC 原始负荷曲线 vs 储能平滑后并网点曲线  

 
资料来源：阳光电源《储能多元场景白皮书》 

 

长远看，构网型储能将成为 AIDC 微电网的稳定器。传统跟网型储能依赖

电网提供电压和频率参考，无法支撑独立微电网运行。构网型储能能够主动

建立电网的电压与频率，像 "虚拟同步发电机" 一样为微电网提供惯量支撑

和频率稳定，即使完全脱离公共电网也能维持系统稳定运行。这一能力是 

AIDC 微电网实现孤网运行的技术基础，尤其适用于电网薄弱地区或需完全

离网的项目。构网型储能具备短路容量支撑、惯量响应、宽频振荡抑制、一

次调频、黑启动、并离网无缝切换等六大核心能力，可实现全场站、全工况、

全时域稳定构网，5 毫秒内即可提供虚拟惯量响应，有效应对 AI 负载的毫

秒级波动。 

 

表4：英伟达对 AIDC 工厂的 BESS 核心要求 
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功能 要求 

自主离网运行能力 PCS 稳定切换并维持离网模式，失去外部电压参考时电压/频率不超限 

AI 缓冲动态响应 

限流下表现为电压源，定义虚拟阻抗或等效机制；主动性的爬坡速率平滑，缓冲

源头负载突发 AI 负载波动的影响；无振荡或控制“搜寻” 

电流限制行为 

电流限制应是可预测的：在建模栅格条件下，不存在失稳振荡，也不会发生失控

的电压塌缩 

高低电压穿越 支持 IEEE 2800 的行驶行为基线；有效用曲线可以取代 

无功支持 在 PCS 限流内提供 Q 支持，记录 Q 优先规则 

无缝并网离网切换 

受控切换，不失步或无控制模式搜寻；切换性能按 ANSI C84.1 和 IEEE 2800 量

化 

黑启动 给死母线通电并稳定调节 V/f 

遥测 

实时报告 V、I、P、Q、F、SoC、报警和极限状态；支持 3 个并发的 Modbus 

TCP 连接；所有节点均以 1 秒频率轮询；所有遥测报告须包含 SOC 值 

控制透明度 

提供 EMT 模型及 dq 阻抗/导纳扫描、Nyquist/无源性证据；符合 NERC 可靠性指

南 

DR 调度 跟随调度设定点，定义响应时间、爬坡限制、SOC 预留逻辑 

资料来源：英伟达，行家说储能公众号，国泰海通证券研究 

 

数据中心配储为储能新场景，具备高增量弹性。我们认为，数据中心储能最

开始是像英伟达 800V 白皮书里面提及一样，是用做调峰等功能，减少电网

压力，配置时长预计为 4h，配置 20%。长期看由于数据中心对电需求过大，

未来占美国电量需求 10%以上，燃气轮机等供应紧张且科技公司对绿电比

例有要求，未来风光配储供电后，配置比例大幅提升，预计为 100%，6-8h。

我们预计 2026-2030 年数据中心配储需求分别为 10.0、26.0、53.5、98.7 和

165.6GWh，CAGR 为 101%，4 年累计需求为 354GWh。 

 

图26：AIDC 配储市场空间 

项目 25E 26E 27E 28E 29E 30E 26-30年 

累计装机
(GW) 

51.5 64 80.5 101.9 129.5 164  

新增装机
(GW) 

9.5 12.5 16.5 21.4 27.6 34.5 113 

配储比例  20% 35% 50% 65% 80%  

配储时长(h)  4 4.5 5 5.5 6  

配储需求
(GWh) 

 10.0 26.0 53.5 98.7 165.6 354 

yoy   158% 106% 84% 68%  
 

资料来源：国泰海通证券研究 

 

公司在构网型储能具备技术优势。公司依托在电力电子领域 20 多年的技术

沉淀，构建了从技术、产品到场景应用的全链条布局。公司创新干细胞电网

技术，首创电池-变流器-场站三级协同。具备瞬时跳变适应能力和 GW 级黑

启动能力。该技术通过虚拟同步机算法模拟同步发电机特性，实现从 "被动

适应电网" 到 "主动支撑电网" 的范式转变。作为行业首家通过 CQC 构网

认证的企业，25 年初已在全球部署超 12GWh 构网型储能，在弱电网和高新

能源渗透率环境下保障电网稳定。 
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图27：AIDC 场景绿区综合方案架构 

 
资料来源：阳光电源《储能多元场景白皮书》 

 

公司在光储领域实现原生协同，未来有望实现应用突破。阳光在电力电子

领域积累深厚，在 2026 年 SNEC 展会期间，发布 PowerMatrix 矩阵逆变器，

融合光伏逆变器和储能 PCS 功能，体现了构网侧和微网运行的技术优势。

公司和客户也保持紧密联系，海外 CSP 厂商也和公司就未来数据中心的电

源建设方案进行探讨， AIDC 储能是公司重点投入的领域，我们预计 27-28

年相关产品有望取得大规模应用。 

 

图28：阳光电源矩阵逆变器构建新型电力系统 

 
资料来源：光伏头条公众号 

 

3.2. AIDC 电源长期前景广阔 
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AIDC 电源出现重大革新。根据中迅设计，随着数据中心 IT 机柜功率密度

持续攀升，供电电压等级的升级已成为行业演进的重要方向。在这一趋势下，

输出 DC800V 或±DC400V 的高压直流供电系统（HVDC）有望作为过渡方

案率先获得市场认可。其中，DC800V 或±DC400V 整流技术是当前业界关

注的重点，也是基于传统变压器的分散式 HVDC 架构的核心技术环节。 

 

固态变压器（SST）系统则代表了 10kV 交流输入直流不间断电源的下一代

技术方向。其核心特征是“硅进铜退”，通过高效率的第三代功率半导体器

件替代传统工频变压器实现调压与整流功能，输入端具备高功率因数、低电

流谐波的优良特性。相比传统方案，SST 系统的能量传递链路更短，整体

效率更高，同时体积更小、重量更轻、控制更灵活，且具备显著的成本下降

空间，在继承巴拿马电源优势的基础上，有效弥补了其固有短板。从技术参

数来看，SST 系统采用 10kV 交流输入，输出电压可在 DC600~900V 范围内

灵活调节，能够很好地适配 DC800V 或±DC400V 的直流传输电压要求，

末端再通过 DC/DC 转换为 IT 负载供电。凭借上述技术优势，SST 被普遍

认为将成为未来数据中心直流供电系统的主流发展方向。 

 

图29：不同的数据中心供电方式 

 
资料来源：中讯设计 

 

到 2030 年，AIDC 电源市场将呈倍数式增长。根据公司招股说明书，AIDC

算力需求扩张下，全球 AIDC 电源市场正进入快速增长阶段。2024 年全球

AIDC 电源市场规模约 49 亿美元，预计到 2030 年将达约 262 亿美元，年复

合增长率达 32.2%。AIDC 电源在支持超大规模 AI 集群运行中发挥了关键

作用。 
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图30：全球 AIDC 电源行业市场规模（十亿美元） 

 
资料来源：IEA，IDC，弗若斯特沙利文，公司招股说明书，国泰海通证券研究 

 

公司逆变器和 SST 技术同源。相比于其他厂商，我们认为，阳光的的优势

在于构建整体解决方案的能力，客户的采购成本将低于单独的产品叠加。公

司的电力电子技术处于行业领先水平，与 AIDC 电源产品具备同源属性，参

考公司在逆变器等领域的成长路径，SST 等关键产品有望取得领先。 

 

图31：数据中心电源架构的演变 

 
资料来源：英伟达官网 

 

26 年公司有望推出第一代产品。根据招股说明书，公司致力于为下一代 AI

数据中心提供高可靠、高效率、高功率密度的全栈式电源解决方案，产品线

覆盖从中压电网到芯片层级的全链路电源产品，尤其侧重在高压直流构架

相关的系列产品。凭借储备多年的 SST（固态变压器）技术、全功率段的电

力电子转换技术、电池管理技术等，优先布局一次电源，联合主要的互联网

及数据中心客户，共同推动 AI 数据中心的发展。同时，为了加速高压直流

构架的产业化，公司也布局了服务器内部电源等相关产品。根据 wind 投资

者调研纪要，公司的 IDC 电源目前处于关键的研发阶段，核心是要把产品

做可靠，做成一炮打响的产品且具备性价比，并能够适应各种客户场景快速

交付，目前有一些突破。公司总体计划在 26 年底前推出第一代产品，27 年

批量，同时也在紧密开发二次电源和三次电源。随着碳化硅器件国产成熟度

不断提升，器件成本下降比较快，为 AIDC 电源的成本下降和可靠性提升

带来较大的保障。 

 

 

4. 盈利预测与估值 
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根据历史财务数据和公司公告，我们假设： 

（1）逆变器：公司在光伏逆变器领域维持全球领先地位，海外出货占比较

高，盈利能力也好于同行，我们认为未来有望保持稳步成长。预测 2026-2028

年的营业收入分别为 319.42、341.46、381.28 亿元，毛利率分别为 35.48%、

36.02%、36.60%。 

（2）储能：全球储能需求仍将维持较高增速，一方面新能源装机的提升带

动了欧美等发达地区对储能配套的需求增长，另一方面中东等新兴市场也

在快速上量，公司在全球市场保持份额领先，储能业务有望继续保持快速成

长，AIDC 储能的增量值得期待，考虑到 26 年碳酸锂等原材料价格出现上

涨，我们对储能业务的出货量和毛利率进行了下调，预测 2026-2028 年的营

业收入分别为 497.01、637.30、803.53 亿元，毛利率分别为 25.89%、28.58%、

30.60%。 

（3）电站：公司新能源项目投资开发平台在风光储充等领域均积极布局，

业务常年保持较强竞争力，并且与其他业务形成一定的协同效应，未来有望

继续保持稳健成长，预测 2026-2028 年的营业收入分别为 173.87、182.57、

191.70 亿元，毛利率保持为 18%。 

（4）发电：我们预测 2026-2028 年的营业收入增速均为 30%，毛利率保持

为 55%。 

（5）其他业务：我们预测 2026-2028 年的营业收入增速为 50%，毛利率保

持为 25%。 

 

表5：公司业绩拆分和预测（单位：亿元） 

 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

逆变器      

收入 291.27  311.36  319.42  341.46  381.28  

成本 201.28  203.43  206.10  218.45  241.72  

毛利率 30.90% 34.66% 35.48% 36.02% 36.60% 

储能      

收入 249.59  372.87  497.01  637.30  803.53  

成本 158.01  236.82  368.33  455.16  557.65  

毛利率 36.69% 36.49% 25.89% 28.58% 30.60% 

电站      

收入 210.03  165.59  173.87  182.57  191.70  

成本 169.28  141.58  142.58  149.71  157.19  

毛利率 19.40% 14.50% 18.00% 18.00% 18.00% 

发电      

收入 11.39  13.10  17.02  22.13  28.77  

成本 5.46  6.16  7.66  9.96  12.95  

毛利率 52.02% 52.92% 55% 55% 55% 

其他业务      

收入 16.29  28.93  43.39  65.08  97.63  

成本 11.41  19.95  32.54  48.81  73.22  

毛利率 29.95% 31.02% 25.00% 25.00% 25.00% 

总和      

收入 778.57  891.84  1050.72  1248.53  1502.90  

成本 545.45  607.95  757.20  882.08  1042.72  

毛利率 29.94% 31.83% 27.93% 29.35% 30.62% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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我们预计公司 2026-2028年的归母净利润分别为 135.72/181.58/239.87亿元，

EPS 分别为 6.55/8.76/11.57 元。公司是全球光伏逆变器和储能龙头，产品竞

争力处于行业领先地位，AIDC 储能和电源带来新的成长曲线，业绩持续成

长可期，参考可比公司，给予公司 2027 年 23xPE，目标价为 201.44 元，给

予“增持”评级。 

 

表6：可比公司估值表 

代码 简称 
股价 

（元/股） 

EPS（元） PE（倍） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

300763.SZ 锦浪科技 78.48 1.87 3.73 5.05 41.97 21.04 15.54 

605117.SH 德业股份 94.66 3.49 4.27 5.34 27.12 22.17 17.73 

688390.SH 固德威 90.83 0.56 3.83 5.31 162.20 23.72 17.11 

688411.SH 海博思创 255.71 5.28 11.18 18.01 48.43 22.87 14.20 

均值         22.45 16.14 

注：收盘价为 2026 年 7 月 2 日价格，可比公司的盈利预测为 wind 一致预期（180 天） 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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5. 风险提示 
（1） 政策风险：公司在海外市占率较高，地缘政治产生的风险可能对业

务开展造成不利影响。 

（2） 竞争加剧：光伏和储能行业快速成长，市场投资热情较高，如果竞

争加剧可能对市场格局和盈利水平产生影响。 

（3） 行业需求下滑：行业需求短期内具备较高的确定性，长期的成长仍

需进一步验证。 

（4） 技术进步不及预期：公司持续进行产品迭代，如果新产品不及预期

可能无法及时满足市场需求。 

（5） 产品的开发和应用进展不及预期：公司重点研发和布局 AIDC 相关

的产品，如果新业务和新产品的研发不及预期，或者下游的应用进

度延后，可能对公司新业务拓展造成影响。  
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本公司是本报告所述固德威(688390)的做市券商。本报告系本公司分析师根据固德威(688390)公开信息所做的独

立判断。 
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