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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 111.18 元

总市值/流通市值 44104/33555 百万元

52周最高价/最低价 292.12/109.72 元

近 3 个月日均成交额 665.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《锦浪科技（300763.SZ）-立足全球分布式光伏，乘储能之风而

起》 ——2023-03-01

2022归母净利润10.6亿元，同比增长123.7%。锦浪科技2022年实现营收

58.9亿元，同比+77.8%，实现归母净利润10.6亿元，同比+123.7%，22年

实现毛利率33.5%，同比+6.8pct，净利率18%，同比+3.7pct；对应22Q4实

现收入17.23亿元，同比+70.8%，环比持平，Q4实现归母净利润3.57亿，

同比+221%，环比+17%，22Q4实现毛利率33.3%，环比-3.5pct，净利率20.7%，

环比+3pct；2023Q1公司实现营收16.54亿元，同比+50%，环比-4%，实现归

母净利润3.24亿元，同比+97%，环比-9%，毛利率36.7%，同比+7.2pct，环

比+3.4pct，净利率19.6%，同比+4.7pct，环比-1.1pct。

逆变器出货量持续高增。公司2022年实现逆变器出货94.2万台，同比+34%，

其中我们估计光伏并网逆变器全年出货77-77.5万台，全年实现营收40.03

亿元，同比+40.8%，毛利率27.43%，对应22Q4光伏并网逆变器出货18.5-19

万台，贡献约11.7亿收入。2022年储能逆变器出货约16.7-17.2万台，全

年实现营收10.68亿元，同比+507.4%，毛利率34.33%，对应22Q4出货4.4-4.9

万台，贡献约3.3亿收入。2023Q1我们估算公司光伏并网逆变器出货16-17

万台，环比下降10%-15%，贡献约9.5-10亿收入；储能逆变器出货约5.7-6.3

万台，环比上升23%-34%，贡献收入约4亿-4.5亿。

展望2023全年，关注储能逆变器增长潜力。2023年在全球分布式光储将继

续保持高景气增长，我们预计全球分布式光伏装机165GW，同比+30%；预计

全球工商业储能2023年实现装机13.9GWh，同比+296%；预计全球户储2023

年实现装机28.7GWh，同比+171%；在此背景下，公司光储逆变器有望实现较

高出货量增长，同时公司向更高功率段的工商业光储产品拓展，提升产品价

值量。我们预计公司2023年光伏并网逆变器出货100万台，同比增长30%，

预计储能逆变器出货量50万台，同比增长200%。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。公司是全球组串式逆变器领

军企业，受益于全球光伏、储能行业高增长。我们预计公司 2023-2025 年

实 现 归 母 净 利 润 20.54/27.76/30.16 亿 元 ， 同 比 增 长 分 别 为

93.8%/35.1%/11.9%，EPS分别为5.18/7.00/7.83元。对应2023-2025年估

值分别为21.5/15.9/14.2倍，继续维持“增持”评级。

风险提示：1.原材料波动的风险、2.行业竞争加剧的风险、3.全球政策波动

的风险

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,312 5,890 10,240 12,780 14,190

(+/-%) 58.9% 77.8% 73.9% 24.8% 11.0%

净利润(百万元) 474 1060 2054 2776 3106

(+/-%) 49.0% 123.7% 93.8% 35.1% 11.9%

每股收益（元） 1.91 2.81 5.18 7.00 7.83

EBIT Margin 14.8% 20.8% 25.7% 27.0% 26.5%

净资产收益率（ROE） 21.2% 25.0% 32.5% 32.7% 28.9%

市盈率（PE） 58.1 39.6 21.5 15.9 14.2

EV/EBITDA 55.6 35.7 15.1 12.0 11.1

市净率（PB） 12.29 9.88 6.98 5.20 4.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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锦浪科技2022年实现营收58.9亿元，同比+77.8%，实现归母净利润10.6亿元，同比

+123.7%，22年实现毛利率33.5%，同比+6.8pct，净利率18%，同比+3.7pct；对应22Q4

实现收入17.23亿元，同比+70.8%，环比持平，Q4实现归母净利润3.57亿，同比+221%，

环比+17%，22Q4实现毛利率33.3%，环比-3.5pct，净利率20.7%，环比+3pct；2023Q1

公司实现营收16.54亿元，同比+50%，环比-4%，实现归母净利润3.24亿元，同比+97%，

环比-9%，毛利率36.7%，同比+7.2pct，环比+3.4pct，净利率19.6%，同比+4.7pct，

环比-1.1pct。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司各季度营业收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：公司季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司年度毛利率及净利率（单位：%） 图6：公司季度毛利率及净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用率方面，公司整体费用率呈现下行趋势，2022年期间费用率13.12%，同比减少

2pct，经营杠杆凸显，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为4.3%/3.1%/5.1%/0.6%；

2023Q1 公司期间费用率为 14.75%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

4.3%/3.4%/5.2%/1.9%。

图7：公司年度各项费用率（单位：%） 图8：公司季度各项费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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逆变器出货量持续高增。公司2022年实现逆变器出货94.2万台，同比+34%，其中我

们估计光伏并网逆变器全年出货77-77.5万台，全年实现营收40.03亿元，同比+40.8%，

毛利率27.43%，对应22Q4光伏并网逆变器出货18.5-19万台，贡献约11.7亿收入。

2022年储能逆变器出货约16.7-17.2万台，全年实现营收10.68亿元，同比+507.4%，

毛利率34.33%，对应22Q4出货4.4-4.9万台，贡献约3.3亿收入。2023Q1我们估算

公司光伏并网逆变器出货16-17万台，环比下降10%-15%，贡献约9.5-10亿收入；储

能逆变器出货约5.7-6.3万台，环比上升23%-34%，贡献收入约4亿-4.5亿。

展望2023全年，关注储能逆变器增长潜力。2023年在全球分布式光储将继续保持高

景气增长，我们预计全球分布式光伏装机165GW，同比+30%；预计全球工商业储能2023

年实现装机13.9GWh，同比+296%；预计全球户储2023年实现装机28.7GWh，同比+171%；

在此背景下，公司光储逆变器有望实现较高出货量增长，同时公司向更高功率段的工

商业光储产品拓展，提升产品价值量。我们预计公司2023年光伏并网逆变器出货100

万台，同比增长30%，预计储能逆变器出货量50万台，同比增长200%。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。

公司是全球组串式逆变器领军企业，受益于全球光伏、储能行业高增长。我们预计公

司 2023-2025 年实现归母净利润 20.54/27.76/30.16 亿元，同比增长分别为

93.8%/35.1%/11.9%，EPS分别为5.18/7.00/7.83元。对应2023-2025年估值分别为

21.5/15.9/14.2倍，继续维持“增持”评级。

表 4：可比公司估值表（2023 年 5 月 9日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PB 投资

评级
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E MRQ

300274.SZ 阳光电源 107.10 1591 2.4 4.8 6.5 44.3 22.5 16.4 7.72 买入

605117.SH 德业股份 240.92 575.6 6.4 12.9 16.8 37.9 18.7 14.3 13.4 增持

688390.SH 固德威 263.00 324.0 5.3 16.1 21.4 49.6 16.3 12.3 13.64 增持

300763.SZ 锦浪科技 109.11 432.8 2.8 5.2 7.0 38.8 21.1 15.6 7.09 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 747 1577 800 2237 4351 营业收入 3312 5890 10240 12780 14190

应收款项 483 1053 1122 1401 1555 营业成本 2361 3915 6517 8114 9240

存货净额 1291 2064 1786 2223 2532 营业税金及附加 6 14 10 13 11

其他流动资产 117 124 196 243 277 销售费用 154 253 358 396 383

流动资产合计 2723 5250 4292 6509 9131 管理费用 127 182 266 294 284

固定资产 3448 9287 9963 10062 9712 研发费用 173 301 461 511 511

无形资产及其他 55 134 125 117 108 财务费用 47 36 222 218 177

其他长期资产 85 253 102 128 142 投资收益 32 2 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (14) (37) (13) (7) 0

资产总计 6311 14925 14483 16816 19093 其他收入 81 74 27 35 40

短期借款及交易性金融

负债 118 556 587 100 100 营业利润 529 1189 2416 3265 3634

应付款项 2418 5188 2678 3334 3291 营业外净收支 (0) (5) 0 0 20

其他流动负债 222 344 286 264 297 利润总额 529 1184 2416 3265 3654

流动负债合计 2849 6168 3653 3826 3830 所得税费用 55 124 362 490 548

长期借款及应付债券 1212 4463 4463 4463 4463 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 10 48 48 48 48 归属于母公司净利润 474 1060 2054 2776 3106

长期负债合计 1222 4511 4511 4511 4511 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4071 10679 8164 8337 8341 净利润 474 1060 2054 2776 3106

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (3) (4) 0 0 0

股东权益 2240 4246 6319 8479 10752 折旧摊销 77 248 833 910 959

负债和股东权益总计 6311 14925 14483 16816 19093 公允价值变动损失 (50) (6) 0 0 0

财务费用 47 36 222 218 177

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 667 1455 (2365) (120) (504)

每股收益 1.91 2.81 5.18 7.00 7.83 其它 (533) (1792) 212 208 167

每股红利 0.50 0.00 1.55 2.10 3.13 经营活动现金流 633 962 733 3774 3727

每股净资产 9.05 11.26 15.93 21.37 27.11 资本开支 (1660) (4189) (1500) (1000) (600)

ROIC 19% 17% 22% 24% 23% 其它投资现金流 (227) (427) 161 (15) (4)

ROE 21% 25% 32% 33% 29% 投资活动现金流 (1888) (4617) (1339) (1015) (604)

毛利率 29% 34% 36% 37% 35% 权益性融资 61 946 19 0 0

EBIT Margin 15% 21% 26% 27% 27% 负债净变化 1147 3619 31 (487) 0

EBITDA Margin 17% 25% 34% 34% 33% 支付股利、利息 (138) (124) 0 (616) (833)

收入增长 59% 78% 74% 25% 11% 其它融资现金流 69 368 31 (487) 0

净利润增长率 49% 124% 94% 35% 12% 融资活动现金流 1023 4405 (171) (1321) (1009)

资产负债率 65% 72% 56% 50% 44% 现金净变动 (232) 750 (777) 1437 2114

息率 0.4% 0.0% 1.4% 1.9% 2.8% 货币资金的期初余额 991 747 1577 800 2237

P/E 58.1 39.6 21.5 15.9 14.2 货币资金的期末余额 747 1577 800 2237 4351

P/B 12.3 9.9 7.0 5.2 4.1 企业自由现金流 (476) (1390) (799) 2725 3051

EV/EBITDA 55.6 35.7 15.1 12.0 11.1 权益自由现金流 629 2196 (957) 2052 2901

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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