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[Table_Main] 
业绩符合预期，海外持续高增长 

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% 56.8% 35.1% 

每股收益（元/股） 1.58  2.83  4.44  6.00  

P/E（倍） 42.43  23.73  15.13  11.20  
      

投资要点 

 一季报业绩 0.59 亿元，同比+766.5%，符合预期：公司发布 2020 年一季度业绩，

报告期内实现营业收入 2.82 亿元，同比增长 75.49%，环比下降 22.66%；实现归属

母公司净利润 0.59 亿元，同比增长 766.54%，环比上升 8.72%。20Q1 对应 EPS 为

0.72 元。此前业绩预告披露 Q1 业绩区间 0.58-0.6 亿元，Q1 业绩处于预告下限，符

合市场预期。 

 Q1 海外订单占比持续增长，盈利能力亮眼：公司 Q1 综合毛利率为 44.66%，同比

上升 7.76pct，环比上升 4.20pct；毛利率大幅增长的原因是海外订单比例进一步提

升至 80%+（19Q4 约 68%，环比增长 12pct+），19 年海外业务毛利率 44.74%，国内

业务毛利率 17.57%，测算公司 Q1 海外收入约 0.32-0.34 亿美元，同比增速约 65%。

Q1 净利率 20.78%，同比增长 16.57pct，环比增长 6.00pct，净利率高增长的原因为

毛利率高增长+销售费用率环比大幅下降，Q1 销售费用率 10.75pct，环比-1.82pct，

公司销售费用较为固定，后续收入高增长将带动销售费用率进一步下降。Q2 看海

外疫情对于订单有些许负面影响，Q2 国内订单占比提升或对公司毛利率有所拖累，

但 19Q2 低基数，同时公司新建产能开始放量，判断 Q2 收入仍同比有较大增长。

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。 

 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%；根据一季报，Q1 出口约 0.32-0.34 亿美金，

测算 3 月出口金额 0.16-0.18 亿美金，超过 1-2 月合计金额，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。 

 公司 20Q1 期间费用同比增长 11.10%至 0.57 亿元，期间费用率同比下降 11.67 个百

分点至 20.13%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+8.07%/+44.39%/+37.34%/-258.57%，费用率分别为 10.75%/10.64%/4.14%/-1.27%。 

 现金流、预收账款高增长：20Q1 年经营活动现金流量净流入 0.54 亿元，同比增长

305.11%；Q1 应收账款 2.17 亿元，环比下降 0.28 亿元，现金流大幅增长和营收规

模扩大应收不增反降的原因为公司海外订单占比高，海外订单回款质量比国内好。

Q1 预收款项 0.34 亿元，环比+123.86%，预收款大幅增长表明公司在手订单充裕，

后续收入有支撑。Q1 存货 2.56 亿元，环比上升 1.31 亿元。主要是由于 Q1 新冠疫

情对供应链的稳定性造成一定的影响，公司为维持生产经营的稳定加大存货的备库

所致，存货增长为二季度的业绩增长奠定基础。 

 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%、56.8%、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) 67.14 

一年最低/最高价 34.72/85.42 

市净率(倍) 6.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
2174.54 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《锦浪科技（300763）：总体

符合预期、出口大幅增长》
2020-03-31 

2、《锦浪科技（300763）：无惧

疫情影响，季度出口新高》
2020-03-25 

3、《锦浪科技（300763）：出口

增长加速，单季利润新高》
2020-02-27  

[Table_Author] 2020 年 04 月 21 日 
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一季报业绩 0.59 亿元，同比+766.5%，符合预期：公司发布 2020 年一季度业绩，

报告期内实现营业收入 2.82 亿元，同比增长 75.49%，环比下降 22.66%；实现归属母公

司净利润 0.59 亿元，同比增长 766.54%，环比上升 8.72%。20Q1 对应 EPS 为 0.72 元。

此前业绩预告披露 Q1 业绩区间 0.58-0.6 亿元，Q1 业绩处于预告下限，符合市场预期。 

 

表 1：20Q1 年收入 2.82 亿元，同比增长 75.5%；盈利 0.59 亿元，同比增长 766.5%  

锦浪科技 2020Q1 2019Q1 同比 2020Q1 2019Q4 环比 

营业收入 2.82 1.60 75.5% 2.82 3.64 -22.7% 

毛利率 44.7% 36.9% 7.8% 44.7% 40.5% 4.2% 

营业利润 0.70 0.07 857.7% 0.70 0.64 9.4% 

利润总额 0.69 0.07 837.4% 0.69 0.64 7.0% 

归属母公司净利润 0.59 0.07 766.5% 0.59 0.54 8.7% 

扣非归母净利润 0.60 0.07 747.0% 0.60 0.45 31.1% 

归母净利率 20.8% 4.2% 16.6% 20.8% 14.8% 6.0% 

股本 0.81 0.80 - 0.81 0.80 - 

EPS 0.72 0.08 754.0% 0.72 0.67 7.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：Q1 收入 2.82 亿元，同比增长 75.5%  图 2：Q1 盈利 0.59 亿元，同比增长 766.5%  

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

Q1 海外订单占比持续增长，盈利能力亮眼：公司 Q1 综合毛利率为 44.66%，同比

上升 7.76pct，环比上升 4.20pct；毛利率大幅增长的原因是海外订单比例进一步提升至

80%+（19Q4 约 68%，环比增长 12pct+），19 年海外业务毛利率 44.74%，国内业务毛利

率17.57%，测算公司Q1海外收入约0.32-0.34亿美元，同比增速约65%。Q1净利率20.78%，
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

同比增长 16.57pct，环比增长 6.00pct，净利率高增长的原因为毛利率高增长+销售费用

率环比大幅下降，Q1 销售费用率 10.75pct，环比-1.82pct，公司销售费用较为固定，后

续收入高增长将带动销售费用率进一步下降。Q2 看海外疫情对于订单有些许负面影响，

Q2 国内订单占比提升或对公司毛利率有所拖累，但 19Q2 低基数，同时公司新建产能开

始放量，判断 Q2 收入仍同比有较大增长。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 3：公司 Q1 海外出口 80%+，带动盈利高增长 

 

数据来源：公司公告，Solarzoom，东吴证券研究所 

 

图 4：公司 Q1 毛利率 44.66%，净利率 20.78% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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%；根据一季报，Q1 出口约 0.32-0.34 亿美金，测算 3 月出

口金额 0.16-0.18 亿美金，超过 1-2 月合计金额，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。 

 

2020 年户用市场确定性强，利好小型逆变器：截至 2020 年 3 月底，全国户用光伏

项目装机容量为 258.9MW，其中 1 月、2 月和 3 月新增装机容量分别为 12.99、1.07 和

11.83 万千瓦，3 月装机出现明显修复。2020 年户用市场补贴额度 5 亿元，度电补贴标

准为 0.08 元，对应大约有 6GW 的装机规模，同时在山东、河北、河南等地，即使没有

国家补贴，也可以在 6 年左右收回成本，因此我们预计 2020 年户用装机将有望达到 7GW，

同比提升 60%左右，利好锦浪具有竞争优势的小型逆变器市场。 

 

公司 20Q1 期间费用同比增长 11.10%至 0.57 亿元，期间费用率同比下降 11.67 个

百分点至 20.13%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+8.07%/+44.39%/+37.34%/-258.57%，费用率分别为 10.75%/10.64%/4.14%/-1.27%。 

     

  

图 5：20Q1 期间费用 0.57 亿元，同比+11.10%    图 6：Q1 期间费用率 20.13%，同比下降 11.67pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

   

现金流、预收账款高增长：20Q1 年经营活动现金流量净流入 0.54 亿元，同比增长

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

21.36% 

9.03% 

19.12% 19.31% 

31.79% 

19.02% 

14.73% 

22.28% 
20.13% 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

费用总额 费用率 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2018Q12018Q22018Q32018Q42019Q12019Q22019Q32019Q42020Q1

销售费用率 管理费用率（含研发） 
财务费用率 研发费用率 



 

5 / 7 

 
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 

305.11%；Q1 应收账款 2.17 亿元，环比下降 0.28 亿元，现金流大幅增长和营收规模扩

大应收不增反降的原因为公司海外订单占比高，海外订单回款质量比国内好。Q1 预收

款项 0.34 亿元，环比+123.86%，预收款大幅增长表明公司在手订单充裕，后续收入有

支撑。Q1 存货 2.56 亿元，环比上升 1.31 亿元。主要是由于 Q1 新冠疫情对供应链的稳

定性造成一定的影响，公司为维持生产经营的稳定加大存货的备库所致，存货增长为二

季度的业绩增长奠定基础。 

    

图 7：Q1 现金净流入 0.54 亿元，同比 305.11%  图 8：Q1 预收款项 0.34 亿元，环比+123.86% 

 

 

 

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 9：Q1 存货 2.56 亿元，较期初+1.31 亿元  图 10：Q1 应收账款 2.17 亿元，较期初-0.28 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%、56.8%、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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[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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 972  1,587  1,794  2,765    营业收入 1,139  1,850  2,646  3,529  

  现金 517  699  834  1,309    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  -30  

  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  404  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  2,318  3,381    利润总额 148  260  408  551  

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  17.82  23.73  

归属母公司股东权益 869  1,095  1,425  1,899    发行在外股份(百万股) 80  136  136  136  

负债和股东权益 1,284  2,021  2,318  3,381    ROIC(%) 12.6% 18.7% 22.9% 23.3% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 20.7% 24.9% 25.3% 

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% 38.5% 43.8% 

筹资活动现金流 342  18  -1  26    收入增长率(%) 37.0% 62.4% 43.0% 33.3% 

现金净增加额 286  182  134  475    净利润增长率(%) 7.2% 78.8% 56.8% 35.1% 

折旧和摊销 13  21  29  38   P/E 42.43  23.73  15.13  11.20  

资本开支 103  122  89  92   P/B 6.18  4.90  3.77  2.83  

营运资本变动 -4  77  -108  92   EV/EBITDA 58.34  31.62  19.87  13.97  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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