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[Table_Main] 
无惧疫情影响，季度出口新高 

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） 34.04  32.03  16.08  11.45  
      

投资要点 

 一季报预增 7-8 倍，大超预期：公司发布 2020 年一季度业绩预告，报告期
实现归属母公司净利润 5800-6000 万元，同比增长 759.07%-788.69%，大超
市场预期。 

 无惧停工影响，季度出口创新高：2020Q1 尽管有春节较早，以及国内受疫
情影响带来的全面停工影响，公司业绩仍实现大幅增长，创历史新高。测
算一季度收入 3.0-3.5 亿元，环比 2019Q4 基本持平，其中海外出口 0.37-0.42

亿美金，环比 2019Q4 海外出口 0.35 亿美金仍实现了 10%以上的增长，同
比增速大约有 100%；国内市场受装机延后影响出货 0.3-0.6 亿元。海外占
比进一步提升，带来较高的毛利率表现，同时费用率较 2019Q4 有所降低，
整体净利率水平较 2019Q4 的 15.14%预计提升了 2 个百分点左右。 

 小型化溢价明显、出口市占率提升：据海关出口数据，2020 年 1-2 月全国
逆变器出口量 6.57GW，同增 44%，其中 1 月逆变器出口量 4.17GW，同增
34.5%，2 月逆变器出口量 2.4GW，同增 64%，环比下滑明显，主要是疫情
停工影响。锦浪 1-2 月逆变器出口金额 0.16 亿美金，同增 47.1%；根据业
绩预告，Q1 出口 0.37-0.42 亿美金，同增大约 100%，测算 3 月出口金额
0.21-0.28 亿美金，恢复相当明显。按金额测算，1-2 月出口市占率 6.35%，
较之 2019Q4 的 4.35%提升显著。单价方面，2020 年 1-2 月锦浪以 0.0673

美元/W，远超行业平均水平（0.0384 美元/W）。公司主打小型化、高溢价
优势相当明显。 

 二季度国内市场启动，有效对冲海外波动：近期，受疫情在海外蔓延影响，
市场对光伏板块恐慌情绪弥漫。考虑到正常情况下海外需求二季度较一季
度环比上行，产业链相关公司的出口仍在进行，疫情虽有影响，也应远小
于市场预期。另一方面，国内政策已经明朗，国内户用市场已经陆续展开，
今年的户用市场规模预计将从 2019 年的 4GW，上升至 7GW，提升幅度较
大。同时去年遗留项目，叠加新增竞价市场陆续开展，锦浪在原有小型分
布式市场的基本盘之外，在工商业屋顶、地面电站市场，也将加大扩展，
我们预计二季度国内市场将对海外市场的不确定性构成有效对冲，并不会
对全年目标的逐步达成造成实质影响。 

 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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 50.23 

一年最低/最高价 34.72/85.42 

市净率(倍) 4.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
1626.85 

 

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) 32.39  
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 一季报预增 7-8 倍，大超预期：公司发布 2020 年一季度业绩预告，报告期实现归属

母公司净利润 5800-6000 万元，同比增长 759.07%-788.69%，大超市场预期。 

 

无惧停工影响，季度出口创新高：2020Q1 尽管有春节较早，以及国内受疫情影响

带来的全面停工影响，公司业绩仍实现大幅增长，创历史新高。测算一季度收入 3.0-3.5

亿元，环比 2019Q4 基本持平，其中海外出口 0.37-0.42 亿美金，环比 2019Q4 海外出口

0.35 亿美金仍实现了 10%以上的增长，同比增速大约有 100%；国内市场受装机延后影

响出货 0.3-0.6 亿元。海外占比进一步提升，带来较高的毛利率表现，同时费用率较

2019Q4 有所降低，整体净利率水平较 2019Q4 的 15.14%预计提升了 2 个百分点左右。 

 

图 1：锦浪科技季度出口情况 

 

数据来源：SOLARZOOM，EnergyTrend，东吴证券研究所 

 

小型化溢价明显、出口市占率提升：据海关出口数据，2020 年 1-2 月全国逆变器出

口量 6.57GW，同增 44%，其中 1 月逆变器出口量 4.17GW，同增 34.5%，2 月逆变器出

口量 2.4GW，同增 64%，环比下滑明显，主要是疫情停工影响。锦浪 1-2 月逆变器出口

金额0.16亿美金，同增47.1%；根据业绩预告，Q1出口0.37-0.42亿美金，同增大约100%，

测算 3月出口金额 0.21-0.28亿美金，恢复相当明显。按金额测算，1-2月出口市占率 6.35%，

较之 2019Q4 的 4.35%提升显著。单价方面，2020 年 1-2 月锦浪以 0.0673 美元/W，远超

行业平均水平（0.0384 美元/W）。公司主打小型化、高溢价优势相当明显。 

 

二季度国内市场启动，有效对冲海外波动：近期，受疫情在海外蔓延影响，市场对

光伏板块恐慌情绪弥漫。考虑到正常情况下海外需求二季度较一季度环比上行，产业链
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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相关公司的出口仍在进行，疫情虽有影响，也应远小于市场预期。另一方面，国内政策

已经明朗，国内户用市场已经陆续展开，今年的户用市场规模预计将从 2019 年的 4GW，

上升至 7GW，提升幅度较大。同时去年遗留项目，叠加新增竞价市场陆续开展，锦浪

在原有小型分布式市场的基本盘之外，在工商业屋顶、地面电站市场，也将加大扩展，

我们预计二季度国内市场将对海外市场的不确定性构成有效对冲，并不会对全年目标的

逐步达成造成实质影响。 

 

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 
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锦浪科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

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 2019A 2020E 2021E 2022E 

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） 2019A 2020E 2021E 2022E  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 34.04  32.03  16.08  11.45  

资本开支 43  21  139  64   P/B 11.49  3.99  3.23  2.55  

营运资本变动 -14  -56  -49  -36   EV/EBITDA 27.61  23.27  11.26  7.30  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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