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[Table_Main] 
出口增长加速，单季利润新高 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 831 1,123 2,023 2,795 

同比（%） 1.0% 35.1% 80.1% 38.2% 

归母净利润（百万元） 118 125 250 351 

同比（%） 0.2% 6.3% 99.2% 40.5% 

每股收益（元/股） 1.48 1.57 3.12 4.39 

P/E（倍） 49.15 46.25 23.22 16.53 
      

投资要点 

 2019 年业绩 1.25 亿：公司发布 2019 年业绩快报，报告期营业总收入
11.23 亿，同比增长 35.13%；实现归属母公司净利润 1.25 亿元，同比增
长 6.3%。测算 2019Q4 收入 3.48 亿元，同比增长 43.34%；净利润 0.53

亿元，同比增长 42.38%。 

 出口增长加速，单季利润新高：测算公司 2019 年逆变器销售约 30 万台，
创新高。根据 PVNEWS 数据，2019 年公司逆变器出口金额 1.07 亿美元，
同比增长 57%，位列全国第三，仅次于华为、阳光。海外的高增长，是
公司收入 35.13%增速的核心驱动力。2019 年业绩增速 6.3%，低于收入
增速，主要系拓展市场，展览费用、广告宣传费用、产品认证费用等增
加较多所致。2019 年销售净利率 11.17%，同比下降了 3.03 个百分点。
其中，测算公司 2019Q4 逆变器销售 9-10 万台，2019Q4 海外出口金额
0.35 亿美元，同比增长 70%，呈加速趋势，单季净利率 15.14%，环比
提升了 3.63 个百分点，推测与海外业务比重提升有关。 

 全球化布局战略明确，小而美的组串式龙头：公司深耕组串式逆变器市
场，20kW 以下逆变器出口占比第一。小型组串化带来高溢价，布局全
球化带来高盈利，18 年单瓦售价 0.37 元/W，平均毛利率 34%，均远高
于同行对手。公司产品遍及全球 100 多个国家和地区，海外占比 67%。
前十大客户占比仅 44%，前 5 大客户包含美国、中国最大住宅系统安装
商（SUNRUN、正泰），客户来源面广质优，C 端价值属性凸显。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年业绩 1.25、2.50、3.51

亿元，同比增长 6.3%、99.2%、40.5%，对应 EPS 为 1.57、3.12、4.39

元。目标价 93.9 元，对应 20 年 30 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 72.54 

一年最低/最高价 31.15/85.42 

市净率(倍) 7.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
1450.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.19 

资产负债率(%) 40.74 

总股本(百万股) 80.00 

流通A股(百万股) 20.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
锦浪科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 558 1,298 1,832 2,134   营业收入 831 1,123 2,023 2,795 

  现金 230 812 858 1,090   减:营业成本 548 768 1,394 1,940 

  应收账款 245 317 694 703      营业税金及附加 2 3 7 8 

  存货 69 150 248 306      营业费用 87 110 172 232 

  其他流动资产 15 19 32 34        管理费用 42 98 142 187 

非流动资产 91 112 251 316      财务费用 -6 -10 1 -1 

  长期股权投资 2 2 3 3      资产减值损失 4 11 17 24 

  固定资产 48 62 166 228   加:投资净收益 1 0 0 0 

  在建工程 2 3 32 28      其他收益 0 0 -0 0 

  无形资产 36 41 48 54   营业利润 132 144 290 407 

  其他非流动资产 3 3 3 2   加:营业外净收支  4 2 3 3 

资产总计 649 1,410 2,083 2,450   利润总额 137 147 293 409 

流动负债 298 401 839 872   减:所得税费用 19 21 43 58 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 214 266 606 607   归属母公司净利润 118 125 250 351 

其他流动负债 84 135 233 265   EBIT 130 131 268 380 

非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 137 138 281 401 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 299 402 840 873   每股收益(元) 1.48 1.57 3.12 4.39 

少数股东权益 0 0 0 1   每股净资产(元) 4.37 12.60 15.54 19.70 

归属母公司股东权益 350 1,008 1,243 1,576   

发行在外股份(百万

股) 60 80 80 80 

负债和股东权益 649 1,410 2,083 2,450   ROIC(%) 32.0% 11.1% 18.4% 20.7% 

                                                                           ROE(%) 33.7% 12.5% 20.1% 22.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 34.1% 31.6% 31.1% 30.6% 

经营活动现金流 107 66 215 334   销售净利率(%) 14.2% 11.2% 12.4% 12.6% 

投资活动现金流 -42 -27 -152 -85 

 

资产负债率(%) 46.1% 28.5% 40.3% 35.6% 

筹资活动现金流 -1 543 -16 -17   收入增长率(%) 1.0% 35.1% 80.1% 38.2% 

现金净增加额 67 582 47 232   净利润增长率(%) 0.2% 6.3% 99.2% 40.5% 

折旧和摊销 7 7 13 21  P/E 49.15 46.25 23.22 16.53 

资本开支 43 21 139 64  P/B 16.59 5.76 4.67 3.68 

营运资本变动 -14 -56 -49 -36  EV/EBITDA 40.62 36.21 17.62 11.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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