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组串式逆变器稳步增长，储能蓝海前景广阔               买入 

2021 年 8 月 3 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 2021 年半年报，公司报告期内实现营业收入 14.54 亿元，同

比增长 99.80%，实现归母净利润 2.38 亿元，同比增长 101.26%；其中 Q2

单季实现营业收入 8.37 亿元，同比增长 87.65%，实现归母净利润 1.32 亿元，

同比增长 120.80%。 

事件点评 

 毛利率有所下降，期间费用管控良好。报告期内公司实现销售毛利率

29.35%，同比下降 7.12pct，主要受上半年运输费科目会计准则变更、国内

需求旺盛导致毛利水平较高的外销占比下降以及芯片短缺等因素导致成本

上升的影响。2021 年 H1 公司销售费用率为 4.75%，同比下降 3.58pct，显

示出公司在销售渠道及品牌方面强大的竞争优势；管理费用率为 8.36%，同

比小幅下降 1.64pct；财务费用率为 0.81%，基本保持稳定，整体期间费用

率向好。 

 主营组串式逆变器，率先布局储能逆变器，显著受益市场及政策变化。

公司多年来专注于分布式发电领域，主要产品为组串式逆变器，报告期内

公司并网逆变器业务占营收比重为 89.08%，同时公司加速布局储能逆变器

业务，报告期内储能逆变器业务占营收比重 4.57%，同比上升 3.34pct。近

期随着分布式光伏整县推进政策发布，目前已有 24 个省发布相关文件，预

计“十四五”期间分布式光伏作为绿色环保的发电方式，顺应国家双碳目标将

迎来快速发展期，另外随着新能源发电装机的不断提高，调峰能力瓶颈已

成为国内新能源发电发展的主要矛盾，储能行业有望迎来快速增长。2021

年 H1 公司储能逆变器基本销往欧洲、澳洲、美洲等海外地区，未来公司储

能逆变器业务有望搭载新能源+储能快车道迎来高增。公司目前年产能约 25

万台/年，新建年产 12 万台分布式组串并网逆变器项目已达可使用状态，预

计年底产能将达 37 万台/年，另外公司在建年产 40 万台组串式并网及储能

逆变器项目，预计将于 2023 年中建成，未来公司业务规模有望实现持续高

增。 

 高研发投入保障产品升级，产品性能及可靠性受多方认可。组串式逆

变器是分布式光伏系统中涉及多种信息传递处理、人机交互的智能化关键

设备，公司多年来保持了较高的研发投入，2021H1 公司保持了 4.42%的较
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高研发费用率。目前公司产品已从 2G 系列迭代到 5G 系列，公司国内较早

同时通过欧盟 CE 认证、澳大利亚 SAA 认证、美国 ETL 认证等主流市场认

证的组串式逆变器生产企业，充分体现了公司产品优异的性能和稳定的可

靠性。 

 坚定全球化布局，优质服务助推市占率稳步提升。公司是最早进入海

外逆变器市场的企业之一，多年来坚持在国内外实行自主品牌战略，产品

已销往美国、英国、荷兰、澳大利亚、墨西哥、印度等全球多个重要光伏

市场，并先后应用于上海世博会、法国埃菲尔铁塔等地标建筑，形成了较

强的品牌优势。根据 WoodMackenzie 公布数据，2020 年锦浪科技占全球逆

变器市场份额达到 5%，同比大幅提升 2pct，出货排名由 2019 年的第十位

跃升至第六位。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.31\3.90\5.90，对应公司 8月 3

日收盘价 243.95 元，2021-2023 年 PE 分别为 105.47\62.62\43.65，给予“买

入”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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,879.9  2,736.0  4,185.2  6,351.6  
 

营业收入 2084.4  4191.7  6287.5  9116.9  

  现金 990.6  774.0  1,431.5  2,434.0  
 

营业成本 1421.1  2850.3  4149.8  6017.1  

  应收账款 312.7  875.5  1,208.5  1,674.7  
 

营业税金及附加 4.2  16.8  25.2  36.5  

  其他应收款 2.7  14.2  15.8  21.9  
 

销售费用 123.6  251.5  377.3  547.0  

  预付账款 12.3  22.9  40.5  63.2  
 

管理费用 114.5  222.2  333.2  483.2  

  存货 463.9  351.4  511.6  741.8  
 

研发费用 94.3  188.6  282.9  410.3  

  其他流动资产 97.7  698.1  977.3  1,416.0  
 

财务费用 -2.4  -4.1  0.8  -0.7  

非流动资产 1,086.7  1,236.4  1,404.9  1,507.7  
 

加：其他费用 12.8  6.8  6.8  6.8  

  长期投资 0.0  0.8  0.3  0.3  
 

资产减值损失 -2.1  -0.9  4.3  1.5  

  固定资产 837.0  1,096.8  1,272.5  1,381.3  
 

公允价值变动收益 30.5  -4.3  9.7  -5.0  

  无形资产 58.2  54.4  50.7  47.3  
 

投资净收益 7.8  0.0  0.0  0.0  

  其他非流动资产 191.5  84.5  81.4  78.7  
 

营业利润 375.4  669.7  1130.5  1623.7  

资产总计 2,966.6  3,972.5  5,590.2  7,859.3  
 

营业外收入 0.1  5.0  5.0  5.0  

流动负债 1,003.7  1,586.4  2,364.2  3,526.4  
 

营业外支出 4.8  1.0  1.0  1.0  

  短期借款 0.0  0.0  41.5  0.0  
 

利润总额 370.7  673.7  1134.5  1627.7  

  应付账款 433.3  908.9  1,223.3  1,842.4  
 

所得税 52.6  101.0  170.2  244.2  

  其他流动负债 570.4  677.5  1,099.4  1,684.0  
 

净利润 318.1  572.6  964.4  1383.5  

非流动负债 134.1  70.4  235.0  373.5  
 

少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  长期借款 133.5  172.3  372.3  572.3  
 

归属母公司净利润 318.1  572.6  964.4  1383.5  

  其他非流动负债 0.6  -102.0  -137.3  -198.9  
 

EBITDA 486.4  925.5  1502.2  2134.5  

负债合计 1,137.8  1,656.7  2,599.2  3,899.8  
 

EPS（元） 2.3  2.3  3.9  5.6  

 少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  
 

主要财务比率 

    
  股本 145.7  247.6  247.6  247.6  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1,230.9  1,230.9  1,230.9  1,230.9  
 

成长能力 

    
  留存收益 480.3  881.1  1,556.2  2,524.7  

 

营业收入 82.98% 101.10% 50.00% 45.00% 

归属母公司股东权益 1,828.8  2,359.6  3,034.6  4,003.1  
 

营业利润 153.16% 78.37% 68.82% 43.62% 

负债和股东权益 2,966.6  4,016.3  5,633.8  7,902.9  
 

归属于母公司净利润 151.30% 80.01% 68.41% 43.47% 

      

获利能力 

    
现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 31.82% 32.00% 34.00% 34.00% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 15.26% 13.66% 15.34% 15.18% 

经营活动现金流 364.7  72.0  973.6  1,448.1  
 

ROE(%) 17.39% 24.27% 31.78% 34.56% 

  净利润 318.1  572.6  964.4  1,383.5  
 

ROIC(%) 93.03% 60.45% 55.99% 70.37% 

  折旧摊销 26.2  78.0  94.7  108.0  
 

偿债能力 

    
  财务费用 11.2  -4.1  0.8  -0.7  

 

资产负债率(%) 38.35% 41.25% 46.14% 49.35% 

  投资损失 -7.8  0.0  0.0  0.0  
 

净负债比率(%) -33.90% 9.45% 1.63% -6.33% 

营运资金变动 -10.6  -569.4  -100.3  -39.2  
 

流动比率 1.87  1.72  1.77  1.80  

  其他经营现金流 27.7  -5.2  14.0  -3.5  
 

速动比率 1.41  1.50  1.55  1.59  

投资活动现金流 -586.6  3.8  -9.1  4.8  
 

营运能力 

    
  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.98  1.21  1.32  1.36  

  长期投资 0.0  -0.8  0.5  -0.1  
 

应收账款周转率 7.51  7.16  6.12  6.41  

  其他投资现金流 -586.6  4.6  -9.6  4.8  
 

应付账款周转率 6.64  6.25  5.90  5.95  

筹资活动现金流 699.9  -30.9  -47.5  -255.4  
 

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) 2.30  2.31  3.90  5.59  

  长期借款 91.7  38.8  200.0  200.0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47  0.29  3.93  5.85  

  普通股增加 65.7  101.9  0.0  0.0  
 

每股净资产(最新摊薄) 7.39  9.53  12.26  16.17  

  资本公积增加 742.3  0.0  0.0  0.0  
 

估值比率 

    
  其他筹资现金流 -199.7  -171.6  -289.0  -413.9  

 
P/E 106.1  105.5  62.6  43.7  

现金净增加额 478.0  44.9  917.0  1,197.5    P/B 33.0  25.6  19.9  15.1  

      
EV/EBITDA 42.80  64.57  39.49  27.40  
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