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[Table_Main] 
锦浪科技三季报点评：Q3 业绩超预期，明年

高增长确定！ 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,139  2,013  3,027  3,957  

同比（%） 37.0% 76.8% 50.3% 30.7% 

归母净利润（百万元） 127  303  505  687  

同比（%） 7.2% 139.3% 66.7% 36.1% 

每股收益（元/股） 0.92  2.19  3.65  4.97  

P/E（倍） 127.27  53.19  31.90  23.44  
     

 

投资要点 

 20Q1-3 业绩 2.1 亿元，同增 188.8%，超预期！公司发布 2020 年三季报，20Q1-3 总

收入 13.51 亿元，同比增长 74.31%，归母净利润 2.1 亿元，同比增长 188.84%；Q3

实现营业收入 6.24 亿元，同比增长 71.68%，环比增长 39.83%；Q3 归属母公司净利

润 0.92 亿元，同比增长 119.86%，环比增长 53.57%；收入和利润增长超市场预期。 

 Q3 国内外出货均高增，Q4 国内环比略降海外高增盈利能力迅速提升！拆分收入结

构来看，Q3 公司国内收入约 2.8 亿元，同比增长 80%，环比增长 61%，海外收入约

3.44 亿元，同比+66%，环比+39%，占比 55%。Q4 传统旺季，预计 Q4 海外出货环比

有 50%以上增长，Q4 海外收入占比将有较大增长，带动公司盈利能力迅速提升。 

 海外看，锦浪海外持续高增长，出口市占率迅速提升：逆变器出口来看，行业 20 年

1-5 月累计出口金额 8.3 亿美元，同比下降 15.8%，但国内厂商逆势高增长，锦浪

科技 1-5 月累计出口 0.58 亿美元，同比+96%，原因在于出口市占率迅速的提升。

公司全年出口预计 2.5-3GW，对应金额约在 1.7-1.8 亿美元，出口市占率接近 7%+！ 

 国内看，户用装机需求超预期，公司户用市占率再提升。根据国家能源局公布数据，

20 年 1-9 月户用新增 5.27GW，户用补贴 11 月用完，预计全年户用装机 7.5-8GW，

公司户用全年出货预计 3GW 左右，测算市占率约 40%。工商业来看，上半年装机

2.4GW，预计全年 6.5-7.5GW，公司市占率 25%左右，测算全年出货约 1.5-2GW。电

站方面公司 255kW 大机型推出，极具竞争优势，今年国内开始部分出货，电站业务

稳步推进，预计是明年业绩重要增量。 

 Q4 最强旺季，明年出口继续高增！今年 Q1-3 受疫情及组件涨价影响，行业需求延

迟，预计四季度将迎来最强旺季，环比高增长确定性强，预计全年海外装机在 80-

90GW，我们预计对应逆变器 23-24 亿美元的出口金额，同比基本持平。公司海外市

场持续拓展，预计今年出口市占率将提升至 7%+。明年公司计划产品端继续降本提

效，销售端深耕主力市场、扩展客户群体，今年海外同比持平，公司出货同比 60%+，

明年海外增长 40-50%，预计公司出货增长 80%+。 

 费用管控合理，期间费用率下降至 17.36%。由于公司经营销售规模扩大且研发投入

加大，2020Q1-3 费用同比增长 53.95%至 2.35 亿元，但期间费用率下降 2.3 个百分

点至 17.36%。其中，Q1-3 公司财务费用同比下降 40.93%至-0.08 亿元，主要是外

汇汇率波动，汇兑损益增加所致；同时，由于公司积极拓展海外销售渠道，销售费

用同比上升 19.48%至 1.08 亿元，销售费用环比增速超过收入增速；经营规模和产

品认证投入加大，管理费用上升 54.88%至 0.72 亿元；公司积极加大对研发人才及

研发项目的投入，致使研发费用上升 118.34%至 0.62 亿元。   

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年业绩 3.03、5.05、6.87 亿元，

同比增长 139.3%、66.7%、36.1%，对应 EPS 为 2.19、3.65、4.97 元。目标价 164.25

元，对应 21 年 45 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) 116.56 

一年最低/最高价 20.23/141.46 

市净率(倍) 16.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
6417.76 

 

基础数据             
每股净资产(元) 6.92 

资产负债率(%) 50.74 

总股本(百万股) 138.22 

流通 A股(百万

股) 

55.06 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《锦浪科技（300763）：业绩

持续靓丽、组串逆变耀眼明

星》2020-08-11 

2、《锦浪科技（300763）：国内

爆发海外依然高增长，业绩超

预期！》2020-07-13 

3、《锦浪科技（300763）：业绩

符合预期，海外持续高增长》

2020-04-22  

[Table_Author] 2020 年 10 月 21 日 
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20Q1-3 业绩 2.1 亿元，同增 188.8%，超预期！公司发布 2020 年三季报，20Q1-3 总

收入 13.51 亿元，同比增长 74.31%，归母净利润 2.1 亿元，同比增长 188.84%；Q3 实现

营业收入 6.24 亿元，同比增长 71.68%，环比增长 39.83%；Q3 归属母公司净利润 0.92

亿元，同比增长 119.86%，环比增长 53.57%；收入和利润增长超出市场预期。 

 

图 1：Q1-3 收入 13.51 亿元，同比增长 74.31%；盈利 2.1 亿元，同比增长 188.84% 

锦浪科技 20Q1-3 19Q1-3 同比 2020Q3 2019Q3 同比 2020Q2 环比 

营业收入 13.51 7.75 74.3% 6.24 3.63 71.7% 4.46 39.8% 

毛利率 34.1% 31.8% 2.3% 31.3% 30.5% 0.8% 31.3% 0.0% 

营业利润 2.48 0.84 194.5% 1.08 0.49 119.7% 0.70 53.2% 

利润总额 2.43 0.83 190.5% 1.04 0.49 112.4% 0.70 47.2% 

归属母公司净利润 2.10 0.73 188.8% 0.92 0.42 119.9% 0.60 53.6% 

扣非归母净利润 1.92 0.76 153.3% 0.73 0.48 52.9% 0.60 20.8% 

归母净利率 15.6% 9.4% 6.17% 14.7% 11.5% 3.2% 13.4% 1.3% 

股本 1.38 0.80 - 1.38 0.80 - 1.38 - 

EPS 1.52 0.91 67.2% 0.66 0.52 27.3% 0.43 53.6% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：Q3 收入 6.24 亿元，同比+71.68%  图 3：Q3 归母净利润 0.92 亿元，同比+119.86% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q3 国内外出货均高增，Q4 国内环比略降海外高增盈利能力迅速提升！拆分收入结

构来看，Q3 公司国内收入约 2.8 亿元，同比增长 80%，环比增长 61%，海外收入约 3.44

亿元，同比增长 66%，环比增长 39%，占比 55%。公司海外收入占比略降，主要原因在

于国内 Q3 户用工商业装机爆发，带动国内收入增幅高于海外；Q4 看，国内户用补贴 11
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

月用完，预计 10、11 月仍有 2.5-3GW 户用装机，但环比 Q3 略有下降；Q4 传统旺季，

预计 Q4 海外出货环比有 50%以上增长，Q4 海外收入占比将有较大增长，带动公司盈利

能力迅速提升。 

图 4：公司分季度国内外收入分拆（万美元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：Q3 毛利率、净利率同比+0.84、+3.23pt 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

海外看，锦浪海外持续高增长，出口市占率迅速提升：逆变器出口来看，行业 20年

1-5 月累计出口金额 8.3 亿美元，同比下降 15.8%，但国内厂商逆势高增长，阳光电源

1-5 月累计出口 1.16 亿美元，同比+31%，锦浪科技 1-5 月累计出口 0.58 亿美元，同比

+96%，行业下滑背景下锦浪科技高增长的原因在于出口市占率迅速的提升，测算 1-5 月
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

累计出口金额市占率 7%（2019 年仅 4.6%），三季度出口高增，四季度旺季来袭，环比预

计增长 50%+，全年出口来看，预计在 23-24 亿美元，同比基本持平，公司全年海外出口

预计 2.5-3GW，对应全年出口金额约在 1.7-1.8 亿美元，出口市占率接近 7%+！ 

图 6：锦浪科技出口金额市占率增长迅速 

 

数据来源：智新咨询，东吴证券研究所 

 

国内看，户用装机需求超预期，公司户用市占率再提升。根据国家能源局公布数据，

20 年 1-9 月户用新增 5.27GW，户用补贴 11 月用完，预计全年户用装机 7.5-8GW，公司

户用全年出货预计 3GW 左右，测算市占率约 40%。工商业来看，上半年装机 2.4GW，预

计全年 6.5-7.5GW，公司市占率 25%左右，测算全年出货约 1.5-2GW。电站方面公司 255kW

大机型推出，极具竞争优势，今年国内开始部分出货，电站业务稳步推进，预计是明年

业绩重要增量。 

图 7：20 年户用光伏新增装机量（MW） 

 



 

5 / 10 

 
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 
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数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

Q4 最强旺季，明年出口继续高增！今天 Q1-3 受疫情及组件涨价影响，行业需求延

迟，预计四季度将迎来最强旺季，环比高增长确定性强，预计全年海外装机在 80-90GW，

我们预计对应逆变器 23-24 亿美元的出口金额，同比基本持平。中国逆变器出海大势所

趋，阳光、固德威、古瑞瓦特出口均有较大增长，公司海外市场持续拓展，东南亚、美

国、日本、韩国、澳大利亚等市场持续领先，原有市场进一步巩固，也有新兴市场的拓

展，预计今年出口市占率将提升至 7%+。明年公司计划产品端继续降本提效，销售端深

耕主力市场、扩展客户群体，今年海外同比持平，公司出货同比 60%+，明年海外增长 40-

50%，预计公司出货增长 80%+ 

 

 

 

 

图 8：中国企业海关出口市占率 

 

数据来源：智新咨询，东吴证券研究所 

 

费用管控合理，期间费用率下降至 17.36%。由于公司经营销售规模扩大且研发投

入加大，2020Q1-3 费用同比增长 53.95%至 2.35 亿元，但期间费用率下降 2.3 个百分点

至 17.36%。其中，Q1-3 公司财务费用同比下降 40.93%至-0.08 亿元，主要是外汇汇率波

动，汇兑损益增加所致；同时，由于公司积极拓展海外销售渠道，销售费用同比上升 19.48%
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

至 1.08 亿元，销售费用环比增速超过收入增速；经营规模和产品认证投入加大，管理费

用上升 54.88%至 0.72 亿元；公司积极加大对研发人才及研发项目的投入，致使研发费

用上升 118.34%至 0.62 亿元；费用率分别下降 3.66、上升 0.26、上升 0.93、上升 1.1 个

百分点至 7.97%、9.95%、4.62%、-0.56%。其中，Q3 销售、管理、研发、财务费用分别

同比+37.75%/+65.02%/+159.94%/-109.38%，费用率分别为 7.55%/9.89%/4.91%/0.17%。

  

 

图 9：Q1-3 期间费用 2.35 亿元，同比+53.95%  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 10：Q3 期间费用率 17.36%，同比-2.3pct  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

现金流表现亮眼，存货、预收较年初高增长印证订单饱满。得益于公司销量持续增

长，Q1-3 经营活动现金流量净流入 2.16 亿元，同比增长 301.36%；销售商品取得现金
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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10 亿元，同比增长 66.98%。期末预收款项 0.39 亿元，比年初增长 80.15%，期末存货

4.39 亿元，较期初上升 3.14 亿元，存货及预收账款的高增长，印证了公司订单饱满，

加大备库存，以满足行业需求的快速增长。从 Q3 单季度来看，公司经营活动现金流量

净额 0.63 亿元，有所强化；存货上升 3.66 亿元至 4.39 亿元；应收账款减少 0.38 亿元

至 2.84 亿元。 

 

图 11：Q3 现金净流入 0.63 亿元，同比+86.02%   图 12：期末预收款项 0.39 亿元，同比+80.15% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 13：期末存货 4.39 亿元，较 20Q1-3 期初+3.14 亿元 

 

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 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年业绩 3.03、5.05、6.87 亿元，同

比增长 139.3%、66.7%、36.1%，对应 EPS 为 2.19、3.65、4.97 元。目标价 164.25 元，

对应 21 年 45 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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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  1,655  2,041  3,130    营业收入 1,139  2,013  3,027  3,957  

  现金 517  690  961  1,585    减:营业成本 745  1,323  1,944  2,536  

  应收账款 245  620  680  1,020         营业税金及附加 4  7  9  13  

  存货 125  253  303  422         营业费用 136  171  242  301  

  其他流动资产 85  93  97  103           管理费用 70  211  303  376  

非流动资产 312  463  579  674         财务费用 -15  -18  -24  -36  

  长期股权投资 0  0  0  1         资产减值损失 -2  4  6  8  

  固定资产 210  334  446  533    加:投资净收益 -3  28  27  20  

  在建工程 34  52  47  44         其他收益 3  1  1  1  

  无形资产 60  69  78  89    营业利润 148  343  574  782  

  其他非流动资产 8  8  8  8    加:营业外净收支 -1  5  7  8  

资产总计 1,284  2,118  2,620  3,804    利润总额 148  348  581  790  

流动负债 373  899  918  1,420    减:所得税费用 21  45  75  103  

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

  应付账款 194  633  583  1,002    归属母公司净利润 127  303  505  687  

  其他流动负债 179  266  336  418    EBIT 135  333  559  755  

非流动负债 42  45  48  49    EBITDA 148  355  591  797  

  长期借款 42  45  47  49                                                                               

  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  944  966  1,469    每股收益(元) 0.92  2.19  3.65  4.97  

 少数股东权益 0  0  0  1    每股净资产(元) 6.29  8.50  11.96  16.89  

归属母公司股东权益 869  1,174  1,654  2,335    发行在外股份(百万股)  80  138  138  138  

负债和股东权益 1,284  2,118  2,620  3,804    ROIC(%) 12.6% 23.8% 28.5% 27.5% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 25.8% 30.5% 29.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.6% 34.3% 35.8% 35.9% 

经营活动现金流 143  296  390  707    销售净利率(%) 11.1% 15.0% 16.7% 17.4% 

投资活动现金流 -201  -144  -120  -115   资产负债率(%) 32.3% 44.6% 36.9% 38.6% 

筹资活动现金流 342  21  1  32    收入增长率(%) 37.0% 76.8% 50.3% 30.7% 

现金净增加额 286  172  271  624    净利润增长率(%) 7.2% 139.3% 66.7% 36.1% 

折旧和摊销 13  22  32  42   P/E 127.27  53.19  31.90  23.44  

资本开支 103  151  116  95   P/B 18.54  13.72  9.74  6.90  

营运资本变动 -4  17  -95  36   EV/EBITDA 105.65  43.37  25.64  18.23  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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