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报告原因：三季报点评 

 
锦浪科技（300763.SZ）              首次评级 

行业高景气叠加全球布局，有望维持高速增长             增持 

2020 年 10 月 21 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2020 年三季度报告，公司 2020 年 Q1-Q3 实现营业收入 13.51

亿元，同比增长 74.31%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.10 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%，实现归属

于上市公司股东的净利润 9186.51 万元，同比增长 119.86%，业绩大超市场

预期。 

事件点评 

➢ 期间费用管控良好，行业景气度高，业绩高增有望延续。2020年Q1-Q3，

由于公司产品出货量增加，营业收入与成本均大幅上升，毛利率达到 51.8%，

同比上升约 5pct。前三季度公司费用管控效果显著，期间费用率为 17.36%，

相比去年同期下降了 2.29pct；其中管理费用同比上升 54.88%至 0.72 亿元，

主要由于公司经营规模扩大且持续加大产品认证投入；研发费用同比增长

118.34%至 0.62 亿元，主要由于公司加大对研发人才及研发项目的投入。随

着四季度旺季的到来，今年光伏新增装机总量有望达到 40GW，同比增长

33%。在光伏平价及十四五规划政策支持等利好消息的支撑下，光伏增量以

及长期高景气度的预期已经成为市场共识，公司业绩的高增速在接下来有

望延续。 

➢ 组串式逆变器市占率持续上升，储能逆变器需求将持续增长。公司主

营产品为组串式逆变器，主要应用在分布式发电系统中，分布式光伏投资

小、建设快、占地面积小、灵活性高，是未来光伏发展的主要方向。随着

技术进步及成本下降，组串式逆变器在集中式光伏电站中的应用也在持续

提升。2015 年至 2019 年在全球逆变器市场中，组串式逆变器占比不断上升，

2019 年组串式逆变器市占率为 59.04%，为占比最大的逆变器品种。光伏和

储能结合是未来保证光伏电能质量，提高电网灵活性的重要方式，根据 GTM 

Research 发布的调研报告，2020 至 2024 年，储能发电的市场规模预计为

72GW，公司储能逆变器产品未来存在巨大的增长空间。 

➢ 实行自主品牌战略扩大行业知名度，全球化布局助力可持续发展。公

司一直坚持实施自主品牌战略，拥有多年市场及品牌推广经验。公司产品

曾先后应用于上海世博会、巴黎埃菲尔铁塔等国内外标杆项目，进一步强

化了公司的行业地位和品牌优势，为业务拓展奠定了基础。同时公司积极
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进行全球化布局，公司是国内最早进入国际市场的组串式逆变器企业之一，

经过多年不断开拓，公司已在亚洲、欧洲、美洲及澳洲等多个国家及地区

与众多优质客户形成了长期稳定的合作关系，从而增强了公司抗局部市场

波动的能力，有利于实现未来的可持续发展。 

➢ 重视研发保证技术优势，产品可靠性和性能受市场认可。公司自成立

以来一直重视研发队伍建设，现拥有一支经验丰富的专业研发团队。同时

公司非常重视技术投入，研发费用占营业收入比重常年稳定在 3.7%左右。

作为行业内知名的生产和研发企业，公司承担了行业标准的部分起草工作，

有助于公司把握市场方向和发展趋势。目前公司的产品已通过包括欧盟 CE

认证、澳大利亚 SAA 认证、美国 ETL 认证等多个主流市场认证，且是全球

第一家获得 PVEL 产品可靠性测试报告的逆变器公司，公司产品的优异性

能及稳定的可靠性已获得市场普遍认可。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.66\2.46\3.25，对应公司 10 月

21日收盘价 121.88 元，2020-2022 年 PE 分别为 73.42\49.54\37.50，首次

予以“增持”评级。 

风险提示  

➢ 全球光伏政策变动风险；原材料价格波动风险；光伏新增装机不及预

期；疫情恢复不及预期。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 972.3  1,291.3  1,811.5  2,325.2   营业收入 1139.1  2058.4  2778.8  3751.4  

  现金 517.1  313.1  300.0  346.3   营业成本 745.4  1358.5  1834.0  2475.9  

  应收账款 248.0  529.8  718.1  917.3   营业税金及附加 4.2  8.2  11.1  15.0  

  其他应收款 3.2  10.3  12.8  15.6   销售费用 135.9  216.1  291.8  393.9  

  预付账款 7.5  10.2  16.1  25.1   管理费用 70.2  109.1  147.3  198.8  

  存货 128.8  167.5  226.1  305.3   研发费用 42.3  76.2  102.8  138.8  

  其他流动资产 67.6  260.5  538.3  715.7   财务费用 -15.0  -2.6  7.3  18.0  

非流动资产 312.1  460.9  615.4  755.2   加：其他费用 6.8  6.8  6.8  6.8  

  长期投资 0.0  1.5  1.3  0.9   资产减值损失 -2.5  -2.0  1.2  2.2  

  固定资产 209.9  390.8  553.1  701.5   公允价值变动收益 2.8  -36.0  6.0  8.0  

  无形资产 59.7  55.7  52.0  48.6   投资净收益 -3.1  0.0  0.0  0.0  

  其他非流动资产 42.6  12.9  9.1  4.3   营业利润 148.3  265.5  397.0  523.2  

资产总计 1,284.5  1,752.3  2,426.9  3,080.4   营业外收入 0.1  5.0  5.0  5.0  

流动负债 373.2  641.2  869.8  1,134.7   营业外支出 0.8  1.0  1.0  1.0  

  短期借款 0.0  0.0  41.5  0.0   利润总额 147.6  269.5  401.0  527.2  

  应付账款 194.2  439.8  596.3  750.6   所得税 21.0  40.4  60.2  79.1  

  其他流动负债 179.0  201.4  231.9  384.1   净利润 126.6  229.1  340.9  448.1  

非流动负债 42.2  36.6  189.9  352.5   少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  长期借款 41.8  80.6  280.6  480.6   归属母公司净利润 126.6  229.1  340.9  448.1  

  其他非流动负债 0.3  -44.1  -90.8  -128.1   EBITDA 197.9  362.8  542.3  728.9  

负债合计 415.4  677.7  1,059.6  1,487.1   EPS（元） 1.7  1.7  2.5  3.2  

 少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0   主要财务比率     

  股本 80.0  138.2  138.2  138.2   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 488.6  488.6  488.6  488.6   成长能力     
  留存收益 300.4  460.8  699.4  1,013.1   营业收入 37.01% 80.70% 35.00% 35.00% 

归属母公司股东权益 869.1  1,087.6  1,326.2  1,639.9   营业利润 12.04% 79.10% 49.13% 32.17% 

负债和股东权益 1,284.5  1,765.3  2,385.8  3,127.0   归属于母公司净利润 7.22% 81.04% 48.40% 31.85% 

      获利能力     
现金流量表   单位:百万元  毛利率(%) 34.57% 34.00% 34.00% 34.00% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 11.11% 11.13% 12.24% 11.95% 

经营活动现金流 143.5  -102.5  66.0  255.4   ROE(%) 14.56% 21.07% 25.65% 27.35% 

  净利润 126.6  229.2  340.1  448.4   ROIC(%) 93.22% 66.88% 40.50% 34.48% 

  折旧摊销 12.7  30.4  42.9  55.3   偿债能力     
  财务费用 -4.5  -2.6  7.3  18.0   资产负债率(%) 32.34% 38.39% 45.37% 47.56% 

  投资损失 3.1  0.0  0.0  0.0   净负债比率(%) -25.12% 5.28% 22.34% 26.31% 

营运资金变动 -25.0  -321.5  -331.5  -276.5   流动比率 2.61  2.03  1.99  2.09  

  其他经营现金流 30.6  -38.0  7.2  10.2   速动比率 2.26  1.77  1.74  1.82  

投资活动现金流 -200.7  33.7  -5.7  -7.5   营运能力     
  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0   总资产周转率 1.18  1.35  1.33  1.35  

  长期投资 2.3  -1.5  0.2  0.4   应收账款周转率 4.66  5.39  4.54  4.67  

  其他投资现金流 -203.0  35.2  -5.9  -7.8   应付账款周转率 5.58  6.49  5.36  5.57  

筹资活动现金流 341.6  28.8  132.5  6.4   每股指标（元）     
  短期借款 0.0  0.0  41.5  -41.5   每股收益(最新摊薄) 1.69  1.66  2.47  3.24  

  长期借款 41.8  38.8  200.0  200.0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.04  -0.74  0.48  1.85  

  普通股增加 20.0  58.2  0.0  0.0   每股净资产(最新摊薄) 6.29  7.87  9.59  11.86  

  资本公积增加 452.7  0.0  0.0  0.0   估值比率     
  其他筹资现金流 -172.9  -68.2  -109.0  -152.1   P/E 69.0  70.3  47.3  35.9  

现金净增加额 284.3  -39.9  192.8  254.4    P/B 18.5  14.8  12.2  9.8  

      EV/EBITDA 14.11  43.76  29.74  22.28  
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