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[Table_Main] 
20 年报&21Q1 点评：逆变器出货持续超预

期，发力储能高增开启 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,084  3,848  5,404  7,178  

同比（%） 83.0% 84.6% 40.4% 32.8% 

归母净利润（百万元） 318  608  909  1,272  

同比（%） 151.3% 91.3% 49.3% 40.0% 

每股收益（元/股） 2.18  4.18  6.24  8.73  

P/E（倍） 73.67  38.52  25.79  18.42  
     

 

投资要点 

 20 年归母净利润 3.18 亿元，同增 151.30%，超预期：公司发布 2020 年报，
20 年实现营业收入 20.84 亿元，同比增长 82.98%；实现利润总额 3.71 亿
元，同比增长 151.25%；实现归属母公司净利润 3.18 亿元，同比增长
151.30%。其中 2020Q4，实现营业收入 7.33 亿元，同比增长 101.37%；实
现归属母公司净利润 1.08 亿元，同比增长 100%。2021Q1，实现营业收入
6.17 亿元，同比增长 119.04%，环比下降 15.90%；实现归属母公司净利润
1.06 亿元，同比增长 81.29%，环比下降 1.71%。 

 逆变器出货超预期，海外盈利能力强劲，21 年出货规划大：公司逆变器出
货 48.2 万台，预计对应约 9GW 出货，同增 125%左右，其中国内出货约 65-

70%，海外出货约 30-35%；从收入区域看，海外占比约 60.4%，同比下降
约 2pct，主要原因是 20 年国内户用大超预期。从毛利看，国内毛利仅占比
19%，海外毛利占比 81%，公司盈利主要在海外。Q1 看，预计逆变器出货
量约 2.4-2.7GW，得益海外占比提升，整体逆变器毛利率环比提升约 4-5pct

至约 32%，全年来看，公司逆变器产量经营目标约 106 万台，同比翻倍，
我们预计公司出货 16GW+，同增 78%+。 

 储能优质赛道，公司重点发力：随着强制配储政策密集落地和储能经济性
拐点临近，以及平价后全球光伏渗透率提升，储能平滑发电的重要性凸显，
据 BNEF 预计，21 年储能装机达到 9.7GW/19.9GWH，同比增长 83%，同
时能源局近期出台了《关于加快推动新型储能发展的指导意见(征求意见
稿)》，中国储能到 2025 年累计装机目标 30GW（20 年 3.3GW），五年 9 倍
空间，储能行业高增长开启。20 年公司储能业务约 3700 万收入，同增约
115%，储能毛利率 49.5%，同增约 6pct，主要是规模效应所致。21 年公司
重点发力储能，专注储能逆变器赛道，21Q1 储能业务收入与去年全年基本
持平，预计 21 全年储能收入 2 亿+，同增超 400%+。 

 持续加大研发力度，紧跟市场需求：研发方面，2020 年公司研发费用 0.94

亿元，同比增长 122.91%，研发费用率 4.53%，同比增加 0.82pct。2020 年
研发人员 301 人，占总员工比例 19.16%，同比增加 1.43pct。2020 年公司紧
跟市场需求，推出 GCI-230K-EHV 锦浪超大功率 1500V 组串式逆变器进军
电站和大工商业市场，21 年更大机型组串逆变器正在预演和开发，进一步
增强公司竞争力。 

 投资建议：基于出货量大增，我们上调盈利预测。我们预计公司 21-23 年业
绩 6.08 亿元、9.09 亿元、12.72 亿元（前值为 21 年 5.55 亿，22 年 7.77 亿），
同比+91.3%，+49.3%，+40.0%，EPS 分别为 4.18、6.24、8.73 元每股，目
标价 230 元，对应 21 年 55X，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 160.88 

一年最低/最高价 32.36/227.50 

市净率(倍) 12.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
8858.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.33 

资产负债率(%) 45.02 

总股本(百万股) 145.66 

流通 A 股(百万

股) 

55.06 
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20 年归母净利润 3.18 亿元，同增 151.30%，超预期：公司发布 2020 年报，20 年实

现营业收入 20.84 亿元，同比增长 82.98%；实现利润总额 3.71 亿元，同比增长 151.25%；

实现归属母公司净利润 3.18 亿元，同比增长 151.30%。其中 2020Q4，实现营业收入 7.33

亿元，同比增长 101.37%；实现归属母公司净利润 1.08 亿元，同比增长 100%。2021Q1，

实现营业收入 6.17 亿元，同比增长 119.04%，环比下降 15.90%；实现归属母公司净利

润 1.06 亿元，同比增长 81.29%，环比下降 1.71%。利润的大幅增长得益于公司产品快

速迭代，逆变器出货持续高增，同时经营管理水平显著提升，总体业绩超预期。 

 

表 1：2020 年收入 20.84 亿元，同比增长 82.98%；盈利 3.18 亿元，同比增长 151.30% 

锦浪科技 2020 2019 同比 2021Q1 2020Q1 同比 2020Q4 2019Q4 环比 

营业收入 20.84 11.39 83.0% 6.17 2.82 119.0% 7.33 3.64 -15.9% 

毛利率 31.8% 34.6% -2.7% 32.2% 44.7% -12.4% 27.6% 40.5% 4.6% 

营业利润 3.75 1.48 153.2% 1.23 0.70 75.2% 1.27 0.64 -3.5% 

利润总额 3.71 1.48 151.3% 1.23 0.69 78.8% 1.28 0.64 -4.4% 

归属母公司净利润 3.18 1.27 151.3% 1.06 0.59 81.3% 1.08 0.54 -1.7% 

扣非归母净利润 2.79 1.21 130.1% 0.93 0.60 56.7% 0.87 0.45 7.4% 

归母净利率 15.3% 11.1% 4.1% 17.2% 20.8% -3.6% 14.7% 14.8% 2.5% 

股本 1.46 0.80 - 1.46 0.81 - 1.46 0.80 - 

EPS 2.18 1.58 38.0% 0.73 0.72 1.0% 0.74 0.67 -1.7% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2020 年收入 20.84 亿元，同比+82.98%（亿元）  图 2：2020 年归母净利润 3.18 亿元，同比+151.30%（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 
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图 3：Q1 收入 6.17 亿元，同比+119.04%（亿元）  图 4： Q1 归母净利润 1.06 亿元，同比+81.29% （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 

 

图 5：2020 年毛利率、净利率同比-2.75、+4.15pct  图 6：Q1 毛利率、净利率同比-12.44、-3.58pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

分业务来看： 

1） 并网逆变器业务：销售收入 19.82 亿元，同比增长 84.69%，毛利率 31.06%，同

比-3.55pct。 

2）储能逆变器业务：销售收入 0.37 亿元，同比增长 115.42%。 

3）新能源电力生产业务：销售收入 0.38 亿元，同比增长 509.31%。 

4）其他业务：销售收入 0.27 亿元，同比减少 36.20%。 
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表 2：2020 年锦浪科技收入情况 

单位：亿元 

2020 年 2019 年 
同比增减 

金额 占营业收入比重 金额 占营业收入比重 

分行业      

光伏行业 20.84 100.00% 11.39 100.00% 82.98% 

分产品      

并网逆变器 19.82 95.08% 10.73 94.20% 84.69% 

储能逆变器 0.37 1.79% 0.17 1.52% 115.42% 

新能源电力生产 0.38 1.83% 0.06 0.55% 509.31% 

其他 0.27 1.30% 0.42 3.73% -36.20% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：2020 年锦浪科技行业、产品或地区情况 

     会计政策调整前 会计政策调整后 

 营业收入  营业成本  毛利率（%） 营收同比（%） 

成本同比

（%） 

毛利率比

上年增减 

成本同比

（%） 

毛利率比

上年增减 

分行业         

光伏行业  20.84 14.21 31.82% 82.98% 90.66% -2.75% 82.40% 0.22% 

分产品         

并网逆变器  19.82 13.66 31.06% 84.69% 94.70% -3.55% 85.90% -0.45% 

分地区         

中国大陆 8.25 6.98 15.38% 93.33% 98.48% -2.19% 91.59% 0.77% 

海外地区 12.60 7.23 42.58% 76.78% 83.68% -2.16% 74.33% 0.81% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

逆变器出货超预期，海外盈利能力强劲，21 年出货规划大：公司逆变器出货 48.2

万台，预计对应约 9GW 出货，同增 125%左右，其中国内出货约 65-70%，海外出货约

30-35%；从收入区域看，海外占比约 60.4%，同比下降约 2pct，主要原因是 20 年国内

户用大超预期。从毛利看，国内毛利仅占比 19%，海外毛利占比 81%，公司盈利主要在

海外。测算公司并网逆变器平均单价约 0.22 元/W，同比下降约 18%，下降较快的主要

原因是结构的变化：国内户用、工商业逆变器出货占比提升，同时大电站开始有部分出

货，测算国内单价约 0.14-0.16 元/W，海外 0.42-0.44 元/W；20 年并网逆变器整体毛利

率约 31.06%，同比下降约 3.55pct，主要原因在于会计政策调整运输费用进成本（扣除

运输费用毛利率同比-0.45pct），同时国内占比提升，20 年国内毛利率仅 15.4%左右，同

比下降约 2.2pct，海外毛利率 42.58%，同比下降 2.16 pct，持续维持高盈利能力。 

Q1 看，预计逆变器出货量约 2.4-2.7GW，得益海外占比提升，整体逆变器毛利率环

比提升约 4-5pct 至约 32%，全年来看，公司逆变器产量经营目标约 106 万台，同比翻

倍，我们预计公司出货 16GW+，同增 78%+。 
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表 4：2020 年锦浪逆变器销售收入&毛利率地区分布情况 

地区 销售收入（万元） 占比 销售毛利率（%） 毛利（万元） 占比 

中国大陆 82463.93 39.56% 15.38% 12682.95243 19.12% 

海外地区 125973.14 60.44% 42.58% 53639.36301 80.87% 

总计 208437.07 100.00% 31.82% 66324.67567 100.00% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 5：2020 年锦浪逆变器销售、生产、库存量 

项目  2020 年  2019 年  同比增减 

销售量（万台） 48.17  28.47  69.18% 

生产量（万台） 53.28  29.80  78.83% 

库存量（万台） 5.91  1.71  245.68% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：公司逆变器出货量及同比（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

20 年受益出货高增公司市占率提升，预计 21 年海外持续高增，公司市占率持续提

升：20 年疫情加速行业集中，公司逆变器加速出海抢占市场份额，逆变器出货量同比增

长 125%至约 9GW，公司全球市占率快速增长约 3.7 pct 至 6.9%。 

据海关总署，2021 年 1-3 月逆变器出口金额 9.97 亿美元，同增 70%；2021 年 1-3

月组件出口金额 50.50 亿美元，同增 42%；出口数据同比均大增，印证海外需求向好，

同时逆变器出口金额增速显著快于组件，国内逆变器龙头加速出海逻辑持续验证，预计

21 年逆变器板块将继续受益出口高增长。公司逆变器绑定大安装商，全球化布局，将充
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分受益于国内逆变器出海的大趋势；公司海外市场持续拓展，东南亚、美国、澳大利亚

等市场持续领先，今年日本、韩国等增量市场重点突破，美国市场重回高增，同时也有

新兴市场的拓展，逆变器业务向大型地面电站推进，预计 21 年市占率有望持续提升。 

 

图 8：组件出口金额（亿美元） 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

图 9：逆变器出口金额（光伏风电等逆变器，亿美元） 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

储能优质赛道，公司重点发力：随着强制配储政策密集落地和储能经济性拐点临近，

以及平价后全球光伏渗透率提升，储能平滑发电的重要性凸显，据 BNEF 预计，21 年储

能装机达到 9.7GW/19.9GWH，同比增长 83%，同时能源局近期出台了《关于加快推动
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新型储能发展的指导意见(征求意见稿)》，中国储能到 2025 年累计装机目标 30GW（20

年 3.3GW），五年 9 倍空间，储能行业高增长开启。20 年公司储能业务约 3700 万收入，

同增约 115%，储能毛利率 49.5%，同增约 6pct，主要是规模效应所致。21 年公司重点

发力储能，专注储能逆变器赛道，21Q1 储能业务收入与去年全年基本持平，预计 21 全

年储能收入 2 亿+，同增超 400%+。 

 

图 10：全球储能年度新增装机规模（GW）  图 11：全球储能年度装机规模（GWH） 

 

 

 

数据来源：BNEF，东吴证券研究所  数据来源：BNEF，东吴证券研究所 

 

发行可转债募资 9.6 亿，投入分布式光伏电站建设：2021 年 4 月 26 日，公司发布

《向不特定对象发行可转换公司债券预案》。本次向不特定对象发行可转债募集资金总

额不超过人民币 95,838.00 万元，将投资于“分布式光伏电站建设项目”以及“补充流

动资金项目”，其中分布式光伏电站建设项目总投资 6.85 亿元，补充流动资金项目总投

资 2.8 亿元。 

 

持续加大研发力度，紧跟市场需求：研发方面，2020 年公司研发费用 0.94 亿元，

同比增长 122.91%，研发费用率 4.53%，同比增加 0.82pct。2020 年研发人员 301 人，占

总员工比例 19.16%，同比增加 1.43pct。2020 年公司紧跟市场需求，推出 GCI-230K-EHV

锦浪超大功率 1500V 组串式逆变器进军电站和大工商业市场，21 年更大机型组串逆变

器正在预演和开发，进一步增强公司竞争力。 
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图 12：公司研发费用及研发费用率情况  图 13：研发人员数量及占比 

 

 

 

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 

 

 

管理、研发、财务费用上升，销售下降：公司 2020 年费用同比增长 41.39%至 3.3

亿元，期间费用率下降 4.66 个百分点至 15.83%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比下降 9.05%、上升 85.57%、上升 122.91%、上升 84.23%至 1.24 亿元、

2.09 亿元、0.94 亿元、-0.02 亿元；费用率分别下降 6、上升 0.14、上升 0.81、上升 1.2

个百分点至 5.93%、10.02%、4.53%、-0.11%。21Q1，销售、管理（含研发）、研发、财

务 费 用 分 别 同 比 -4.90%/+81.17%/+120.38%/-179.85% ， 费 用 率 分 别 为

4.67%/8.80%/4.17%/0.46%。20 年销售费用下降主要系将销售费用中的运输费调整至营

业成本核算所致；管理费用大幅上升主要系产销规模扩大，人工薪资等支出相应增加及

计提股权激励费用所致；财务费用大幅上升主要系本期美元汇率波动，汇兑损失增加所

致。 

 

图 14：2020 年期间费用 3.3 亿元，同比+41.39%（亿元）  图 15：Q1 期间费用率 13.93%，同比-6.19pct   

 

 

 

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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现金流大幅增长，计提减值作风谨慎：2020 年经营活动现金流量净流入 3.65 亿元，

同比增长 154.23%，其中经营活动现金流量净额 1.49 亿元。21Q1 经营活动现金流量净

额 0.26 亿元；Q1 销售商品取得现金 4.38 亿元，同比增长 54.43%。21Q1 期末预收款项

0.56 亿元，同比增长 66.36%。Q1 期末存货 6.45 亿元，同比增加 3.89 亿元；Q1 期末应

收账款 3.86 亿元，同比增加 1.69 亿元。公司 2020 计提约 0.05 亿减值损失，21Q1 计提

约 0.04 亿减值损失，体现公司谨慎作风。 

  

图 16：Q1 现金净流入 0.26 亿元，同比-52.04%（亿元）  图 17：Q1 期末预收款项 0.56 亿元，同比+66.36%（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 

 

图 18：Q1 期末存货 6.45 亿元，较上期+1.87 亿元  图 19：Q1 期末应收账款 3.86 亿元，较上期+0.76 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 
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图 20：公司 20 年计提约 0.05 亿减值损失（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

投资建议：基于出货量大增，我们上调盈利预测。我们预计公司 21-23 年业绩 6.08

亿元、9.09 亿元、12.72 亿元（前值为 21 年 5.55 亿，22 年 7.77 亿），同比+91.3%，+49.3%，

+40.0%，EPS 分别为 4.18、6.24、8.73 元每股，目标价 230 元，对应 21 年 55X，维持

“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化 
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锦浪科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,880  3,153  3,783  5,887    营业收入 2,084  3,848  5,404  7,178  

  现金 991  2,022  2,170  3,925    减:营业成本 1,421  2,660  3,704  4,917  

  应收账款 310  714  724  1,186       营业税金及附加 4  11  15  20  

  存货 458  301  757  648       营业费用 124  225  292  352  

  其他流动资产 121  115  132  128         管理费用 114  327  438  538  

非流动资产 1,087  1,429  1,688  2,027       财务费用 -2  -41  -56  -85  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -2  8  11  14  

  固定资产 837  1,162  1,432  1,763    加:投资净收益 8  28  27  20  

  在建工程 142  154  134  132       其他收益 30  9  10  13  

  无形资产 58  65  73  84    营业利润 375  696  1,039  1,455  

  其他非流动资产 49  48  48  48    加:营业外净收支  -5  4  5  7  

资产总计 2,967  4,582  5,470  7,914    利润总额 371  699  1,044  1,462  

流动负债 1,004  1,996  1,966  3,124    减:所得税费用 53  91  136  190  

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

应付账款 433  1,229  1,086  1,987    归属母公司净利润 318  608  909  1,272  

其他流动负债 570  767  881  1,137    EBIT 350  663  991  1,381  

非流动负债 134  149  158  172    EBITDA 376  718  1,062  1,471  

长期借款 134  148  157  171                                                                               

其他非流动负债 1  1  1  1    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1,138  2,144  2,125  3,296    每股收益(元) 2.18  4.18  6.24  8.73  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 12.56  16.73  22.97  31.70  

归属母公司股东权益 1,829  2,437  3,346  4,618    发行在外股份(百万股) 146  146  146  146  

负债和股东权益 2,967  4,582  5,470  7,914    ROIC(%) 15.2% 22.3% 24.5% 25.0% 

                                                                           ROE(%) 17.4% 25.0% 27.2% 27.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 31.8% 30.9% 31.5% 31.5% 

经营活动现金流 365  1,340  372  2,047    销售净利率(%) 15.3% 15.8% 16.8% 17.7% 

投资活动现金流 -587  -360  -293  -396   资产负债率(%) 38.4% 46.8% 38.8% 41.6% 

筹资活动现金流 700  51  69  104    收入增长率(%) 83.0% 84.6% 40.4% 32.8% 

现金净增加额 475  1,032  148  1,755    净利润增长率(%) 151.3% 91.3% 49.3% 40.0% 

折旧和摊销 26  55  71  90   P/E 73.67  38.52  25.79  18.42  

资本开支 302  342  259  339   P/B 12.81  9.61  7.00  5.07  

营运资本变动 17  754  -514  803   EV/EBITDA 59.98  29.98  20.15  13.36  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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