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[Table_Main] 
总体符合预期、出口大幅增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,139  1,850  2,646  3,529  

同比（%） 37.0% 62.4% 43.0% 33.3% 

归母净利润（百万元） 127  226  355  480  

同比（%） 7.2% 78.8% 56.9% 35.1% 

每股收益（元/股） 1.58  2.83  4.44  6.00  

P/E（倍） 39.56  22.12  14.10  10.44  
      

投资要点 

 19 业绩 1.27 亿元，同比增长 7.22%，略超快报预期：公司发布 2019 年年报，报告

期内实现营业收入 11.39 亿元，同比增长 37.01%；实现利润总额 1.48 亿元，同比增

长 7.98%；实现归属母公司净利润 1.27 亿元，同比增长 7.22%，对应 EPS 为 1.58

元。其中 2019Q4，实现营业收入 3.64 亿元，同比增长 49.80%，环比增长 0.23%；

实现归属母公司净利润 0.54 亿元，同比增长 45.38%，环比增长 28.79%。Q4 对应

EPS 为 0.67 元。公司每 10 股转增 7 股。此前公司业绩快报 2019 年业绩为 1.25 亿

元，实际业绩略超快报预期。 

 逆变器业务快速增长，毛利率升高主要原因在于海外高增长与产品更新迭代降本，

新产品为业绩注入新动能：公司 19 年逆变器业务快速增长，19 年逆变器收入 10.90

亿元，同比+35.5%，2019 年逆变器销量 28.47 万台，同比+46.3%，逆变器毛利率（并

网+储能）约为 34.75%（2018 年为 34.24%），同比+0.51pct。逆变器毛利率升高主

要原因在于海外高增长，19 年海外业务收入 7.13 亿元，同比+48.68%，海外业务毛

利率 44.74%，同比+3.25pct，国内业务毛利率 17.57%，海外业务占比 62.60%（2018

年为 57.65%），同比+4.95pct。公司 19 年产品从 2G 更新迭代到 5G，单台成本从 2718

元/台下降至 2499 元/台，成本下降幅度大于单价下降幅度。公司通过新技术的应用

和产品线丰富升级，已推出多种大功率段组串式逆变器产品，在巩固小型龙头地位

前提下，战略性进入集中电站市场，为业绩注入新动能。 

 公司在手订单饱满，产能利用率较高：公司 19 年产量 29.79 万台，同比+52.7%，

产能 20 万台，同比+25.0%，产能利用率 149.0%（2018 年为 121.9%），同比+27.1pct，

公司预期 20 年产能达到 32 万台，同比+60%。Q1 公司订单饱满，业绩预告归母净

利润 5800-6000 万元，同比+759.07%-788.69%，疫情影响有限。目前二季度来看海

外疫情对于订单有些许负面影响，但国内户用市场三月中旬开始启动，国内增长对

冲海外订单下降，同时 19Q2 基数较低，判断 Q2 收入同比仍有不错增长，但国内

订单比例升高对 Q2 毛利率有所拖累。下半年来看，海外疫情缓解，国内旺季，同

时公司产能释放，我们判断下半年业绩同比仍有较大增长，维持原先目标不变。 

 小型化溢价明显、出口市占率提升：据海关出口数据，2019 年全国逆变器出口总额

23.41 亿美元，出货量 51.91GW，其中锦浪科技出口额 1.08 亿美元（位居第三，市

占率 4.6%），出货量 1.52GW（位居第六，市占率 2.9%），单价 0.0713 美元/W（位

居第三），远超行业平均水平（0.045 美元/W 1）。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。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年业绩 2.26、3.55、4.80 亿元，同

比增长 78.8%、56.9%、35.1%，对应 EPS 为 2.83、4.44、6.00 元。目标价 84.9 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) 62.60 

一年最低/最高价 34.72/85.42 

市净率(倍) 5.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
2027.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.86 

资产负债率(%) 32.34 

总股本(百万股) 80.00 

流通A股(百万股) 32.39  
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19 业绩 1.27 亿元，同比增长 7.22%，略超快报预期：公司发布 2019 年年报，报告

期内实现营业收入 11.39 亿元，同比增长 37.01%；实现利润总额 1.48 亿元，同比增长

7.98%；实现归属母公司净利润 1.27 亿元，同比增长 7.22%，对应 EPS 为 1.58 元。其中

2019Q4，实现营业收入 3.64 亿元，同比增长 49.80%，环比增长 0.23%；实现归属母公

司净利润 0.54 亿元，同比增长 45.38%，环比增长 28.79%。Q4 对应 EPS 为 0.67 元。公

司每 10 股转增 7 股。此前公司业绩快报 2019 年业绩为 1.25 亿元，实际业绩略超快报预

期。 

 

表 1：2019 年收入 11.39 亿元，同比增长 37.01%；盈利 1.27 亿元，同比增长 7.22%       

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表 2：分季度财务数据（元） 

 分季度财务数据 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

营业收入 160,436,119.53 251,429,698.54 363,216,105.28 364,033,514.83 

归属于上市公司股东的净利润 6,751,474.50 24,234,528.90 41,783,700.28 53,814,062.57 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 
7,025,342.39 21,378,304.15 47,505,090.20 45,383,170.30 

经营活动产生的现金流量净额 -26,087,910.09 45,704,348.77 34,078,627.05 89,770,487.93 

归母净利率 4.21% 9.64% 11.50% 14.78% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

锦浪科技 2019 2018 同比 2019Q4 2018Q4 单季度同比 2019Q3 环比 

营业收入 11.39  8.31  37.0% 3.64  2.43  49.8% 3.63  0.2% 

毛利率 34.6% 34.1% 0.4% 40.5% 36.3% 4.2% 30.5% 10.0% 

营业利润 1.48  1.32  12.0% 0.64  0.44  45.7% 0.49  30.1% 

利润总额 1.48  1.37  8.0% 0.64  0.41  55.7% 0.49  31.4% 

归属母公司净利润 1.27  1.18  7.2% 0.54  0.37  45.4% 0.42  28.8% 

扣非归母净利润 1.21  1.08  12.0% 8.99  
  

8.99  0.0% 

归母净利率 11.1% 14.2% -3.1% 14.8% 15.2% -0.4% 11.5% 3.3% 

股本 0.80  0.60    0.80  0.60    0.80  - 

EPS 1.58  1.97  -19.6% 0.67  0.62  9.0% 0.52  28.8% 
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图 1：2019 年收入 11.39 亿元，同比+37.01%  图 2：2019 年归母净利润 1.27 亿元，同比+7.22% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 3： Q4 收入 3.64 亿元，同比+49.80%  图 4： Q4 归母净利润 0.54 亿元，同比+45.38% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

图 5：2019 年毛利率、净利率同比+0.44、-3.09pct  图 6：Q4 毛利率、净利率同比+4.19、-0.45pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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逆变器业务快速增长，毛利率升高主要原因在于海外高增长与产品更新迭代降本，

新产品为业绩注入新动能：公司 19 年逆变器业务快速增长，19 年逆变器收入 10.90 亿

元，同比+35.5%，2019 年逆变器销量 28.47 万台，同比+46.3%，逆变器毛利率（并网+

储能）约为 34.75%（2018 年为 34.24%），同比+0.51pct。逆变器毛利率升高主要原因在

于海外高增长，19 年海外业务收入 7.13 亿元，同比+48.68%，海外业务毛利率 44.74%，

同比+3.25pct，国内业务毛利率 17.57%，海外业务占比 62.60%（2018 年为 57.65%），同

比+4.95pct。公司 19 年产品从 2G 更新迭代到 5G，单台成本从 2718 元/台下降至 2499

元/台，成本下降幅度大于单价下降幅度。公司通过新技术的应用和产品线丰富升级，已

推出多种大功率段组串式逆变器产品，在巩固小型龙头地位前提下，战略性进入集中电

站市场，为业绩注入新动能。 

 

图 7：2019 年逆变器收入 10.90 亿元，同比+35.5%  图 8：2019 年逆变器销量 28.47 万台，同比+46.3% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

表 3：主营业务分拆（元） 

  营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上年

同期增减 

分行业 

光伏行业 1,139,115,438.18 745,369,556.37 34.57% 37.01% 36.09% 0.44% 

分产品 

并网逆变器 1,073,018,766.29 701,680,613.24 34.61% 33.51% 32.49% 0.50% 

储能逆变器 17,330,357.50 9,789,797.84 43.51% 228.71% 374.81% -17.38% 

新能源电力生产 6,266,955.94 2,169,528.11 65.38% 
   

其他 42,499,358.45 31,729,617.18 25.34% 89.83% 98.03% -3.09% 
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中国大陆（不包 

括中国港澳台） 
426,535,016.08 351,575,732.91 17.57% 21.14% 31.55% -6.53% 

海外地区（包括 

中国港澳台） 
712,580,422.10 393,793,823.46 44.74% 48.68% 40.42% 3.25% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：公司主要收入来源 

主要收入来源国 销售量（台） 销售收入（元） 

中国（不包括中国港澳台） 106,706 426,535,016.08 

巴西 34,934 166,337,391.51 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 9：公司逆变器不断降本，毛利率微升 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

公司在手订单饱满，产能利用率较高：公司 19 年产量 29.79 万台，同比+52.7%，

产能 20 万台，同比+25.0%，产能利用率 149.0%（2018 年为 121.9%），同比+27.1pct，

公司预期 20 年产能达到 32 万台，同比+60%。Q1 公司订单饱满，业绩预告归母净利润

5800-6000 万元，同比+759.07%-788.69%，疫情影响有限。目前二季度来看海外疫情对

于订单有些许负面影响，但国内户用市场三月中旬开始启动，国内增长对冲海外订单下

降，同时 19Q2 基数较低，判断 Q2 收入同比仍有不错增长，但国内订单比例升高对 Q2
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毛利率有所拖累。下半年来看，海外疫情缓解，国内旺季，同时公司产能释放，我们判

断下半年业绩同比仍有较大增长。 

 

图 10：公司 2019 产能 20 万台，产能利用率达 149.0% 

 

数据来源：WIND，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，2019 年全国逆变器出口总

额 23.41 亿美元，出货量 51.91GW，其中锦浪科技出口额 1.08 亿美元（位居第三，市占

率 4.6%），出货量 1.52GW（位居第六，市占率 2.9%），单价 0.0713 美元/W（位居第三），

远超行业平均水平（0.045美元/W 1）。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。 
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图 11：锦浪科技季度出口情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

公司 2019 年费用同比增长 52.81%至 2.33 亿元，期间费用率上升 2.12 个百分点至

20.49%：其中，销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 56.81%、上升 55.06%、上

升 37.68%、下降 131.67%至 1.36 亿元、0.7 亿元、0.42 亿元、-0.15 亿元；费用率分别上

升 1.51、上升 1.13、上升 0.02、下降 0.54 个百分点至 11.93%、6.16%、3.71%、-1.32%。

Q4，销售、管理、研发、财务费用分别同比+74.97%/+86.94%/+67.58%/-382.84%，费用

率分别为 12.57%/6.51%/3.77%/-0.58%。销售费用上升的原因在于公司加大营销网络铺设

力度，境外服务费及运输费等开支增加，公司产销量相应增长；管理费用上升的原因产

销规模扩大，人工薪资、办公费等相应增加；财务费用下降的原因在于公司将暂时闲置

的募集资金及自有资金购买结构性存款，利息收入快速增加；研发费用的增加原因在于

公司加大产品研发投入及新产品迭代速度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1,269  
1,399  

1,668  

2,088  1,995  

2,596  

2,937  

3,534  

4,000  

3.5% 
3.3% 

3.8% 

4.5% 

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

5%

5%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4E 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1

出口金额（万美元） 出口市占率 



 

8 / 11 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 12：2019 年期间费用 2.33 亿元，同比+52.81%  图 13：Q4 期间费用率 22.28%，同比+2.97pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2019 年经营活动现金流量净流入 1.43 亿元，同比增长 33.66%；销售商品取得现金

9.27 亿元，同比增长 41.06%。期末预收款项 0.15 亿元，比年初增长 121.15%。期末应

收账款 2.45 亿元，较期初增长 0 亿元，原因是公司加大回款力度，应收账款周转天数下

降 19.73 天至 77.44 天。期末存货 1.25 亿元，较期初上升 0.56 亿元；存货周转天数上升

2.70 天至 46.85 天。期末固定资产 2.10 亿元，较期初增长 1.62 亿元，原因是公司新增设

备扩产及子公司锦浪智慧新建及收购光伏电站。 

 

图 14：Q4 现金净流入 0.9 亿元，同比-39.66%  图 15：期末预收款项 0.15 亿元，同比+121.15% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 16：期末存货 1.25 亿元，较期初+0.56 亿元  图 17：期末应收账款 2.45 亿元，较期初+0 亿元 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年业绩 2.26、3.55、4.80 亿元，同

比增长 78.8%、56.9%、35.1%，对应 EPS 为 2.83、4.44、6.00 元。目标价 84.9 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 972  1,587  1,805  2,778    营业收入 1,139  1,850  2,646  3,529  

  现金 517  699  844  1,322    减:营业成本 745  1,303  1,842  2,470  

  应收账款 245  550  587  929       营业税金及附加 4  6  8  11  

  存货 125  247  279  426       营业费用 136  159  220  282  

  其他流动资产 85  91  94  101         管理费用 70  139  188  240  

非流动资产 312  434  524  616       财务费用 -15  -18  -22  -31  

  长期股权投资 0  0  0  1       资产减值损失 -2  4  5  7  

  固定资产 210  311  397  480    加:投资净收益 -3  -1  -2  -2  

  在建工程 34  46  40  39       其他收益 3  1  1  1  

  无形资产 60  69  78  89    营业利润 148  256  405  548  

  其他非流动资产 8  8  8  8    加:营业外净收支  -1  4  4  3  

资产总计 1,284  2,021  2,328  3,395    利润总额 148  260  408  552  

流动负债 373  881  846  1,434    减:所得税费用 21  34  53  72  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 194  620  531  1,012    归属母公司净利润 127  226  355  480  

其他流动负债 179  261  315  422    EBIT 135  245  388  522  

非流动负债 42  45  46  48    EBITDA 148  266  417  560  

长期借款 42  44  46  48                                                                               

其他非流动负债 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 415  926  892  1,482    每股收益(元) 1.58  2.83  4.44  6.00  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 10.86  13.69  17.95  23.90  

归属母公司股东权益 869  1,095  1,436  1,912    发行在外股份(百万股) 80  80  80  80  

负债和股东权益 1,284  2,021  2,328  3,395    ROIC(%) 12.6% 18.7% 22.7% 23.2% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 20.7% 24.7% 25.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.6% 29.6% 30.4% 30.0% 

经营活动现金流 143  308  255  579    销售净利率(%) 11.1% 12.2% 13.4% 13.6% 

投资活动现金流 -201  -144  -120  -131  

 

资产负债率(%) 32.3% 45.8% 38.3% 43.7% 

筹资活动现金流 342  18  9  29    收入增长率(%) 37.0% 62.4% 43.0% 33.3% 

现金净增加额 286  182  145  478    净利润增长率(%) 7.2% 78.8% 56.9% 35.1% 

折旧和摊销 13  21  29  38   P/E 39.56  22.12  14.10  10.44  

资本开支 103  122  89  92   P/B 5.76  4.57  3.49  2.62  

营运资本变动 -4  77  -108  92   EV/EBITDA 30.39  16.14  9.96  6.58  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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