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[Table_Main] 
毛利率拐点已至，储能业务增长亮眼 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,084  3,463  5,271  7,793  

同比（%） 83.0% 66.1% 52.2% 47.8% 

归母净利润（百万元） 318  552  909  1,354  

同比（%） 151.3% 73.7% 64.5% 49.0% 

每股收益（元/股） 1.28  2.23  3.67  5.47  

P/E（倍） 226.09  130.19  79.13  53.12  
      

投资要点 

 2021Q1-3 公司归母净利润 3.63 亿元，同比增长 72.7%，符合我们的预期：公司发

布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 23.04 亿元，同比增长 70.5%；实

现利润总额 3.94 亿元，同比增长 62.5%；实现归属母公司净利润 3.63 亿元，同比

增长 72.7%。其中 2021Q3，实现营业收入 8.50 亿元，同比增长 36.4%，环比增长

1.6%；实现归属母公司净利润 1.25 亿元，同比增长 35.9%，环比下降 5.4%。Q1-3

毛利率为 28.5%，同比下降 5.6pct，Q3 毛利率 26.9%，同比下降 4.4pct，环比下降

0.3pct。 

 逆变器出货量继续提升，毛利率环比基本持平：公司逆变器出货 52-54 万台，按照

20 年报单台功率 18kW 测算，出货量约 9.3-9.7GW，同增 95%左右，其中 Q3 出货 19-

20 万台，测算约 3.4-3.6GW，同比增长 38-46%，环比增长 1-7%。2021Q3 公司逆变

器平均单价约 0.24 元/W，环比略有上涨，主要是国内因芯片紧缺，国内 Q2 涨价逐

步兑现所致，整体毛利率约 26-27%，环比基本持平。 

 储能业务发力，收入占比显著提升：公司 2021Q1-3 储能逆变器业务收入 1.1-1.2

亿元，其中 Q3 收入 0.5 亿元+，收入占比由 2021H1 的 4.5%提升至 2021Q3 的 5.8%。

储能逆变器出货仍保持高速增长，三季度出货超 9000 台（实际发出 1 万台，仍有

部分在途未计入），毛利率维持 45%左右。国内分时电价机制+各地方强制配储，打

开储能长期空间。海外高电价和电力不稳定，公共项目与户用需求共振，储能市场

快速发展。目前公司在手订单充足，主要市场在欧洲、澳洲、美洲等，充分受益于

海外储能市场起量，公司预计 2022 年可实现 10-20 万台出货。 

 三费控制能力稳定，期间费用率下降 3.55 个百分点至 13.80%：公司 2021Q1-3 费

用同比增长 25.19%至 2.15 亿元，期间费用率下降 3.55 个百分点至 13.80%。其中，

销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比-0.86%、+43.04%、+64.29%、+348.82%

至 1.07 亿元、1.92 亿元、1.03 亿元、0.19 亿元；费用率分别下降 3.34、下降 1.6、

下降 0.17、上升 1.39 个百分点至 4.63%、8.35%、4.45%、0.82%。Q3，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比-19.85%/+14.74%/+25.28%/+575.09%，费用率

分别为 4.44%/8.32%/4.51%/0.84%。 

 经营现金流表现亮眼，同比+62.34%：2021Q1-3 经营活动现金流量净流入 3.50 亿

元，同比增长 62.34%，其中 Q3 经营活动现金流量净额 1.03 亿元；销售商品取得现

金 17.09 亿元，同比增长 70.78%。期末预收款项 1.22 亿元，比期初增长 110.05 亿

元。期末应收账款 5.2 亿元，较期初增长 0.56 亿元，应收账款周转天数上升 0.72

天至 48.66 天。期末存货 10.27 亿元，较期初上升 5.88 亿元。 

 盈利预测与投资评级：基于芯片紧张、原材料价格上涨，我们略微下调公司 2021 年

盈利预测；基于光伏未来高增长，公司作为龙头将受益，我们维持公司 2022 年盈

利预测、上调公司 2023 年盈利预测。我们预计公司 2021-2023 年净利润预测为

5.5/9.1/13.5 亿元（前值为 6.1/9.1/12.8 亿元），同比+73.7%/+64.5%/+49.0%，对

应2021-2023年EPS为2.23/3.67/5.47元。当前市值对应2021-2023年PE130/79/53

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 278.79 

一年最低/最高价 102.00/350.00 

市净率(倍) 32.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
29928.98 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.64 

资产负债率(%) 59.77 

总股本(百万股) 247.58 

流通 A股(百万股) 107.35  

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

户用逆变器龙头地位稳固，储

能业务高增》2021-08-03 

2、《锦浪科技（300763）：20 年

报&21Q1 点评：逆变器出货持续

超预期，发力储能高增开启》

2021-04-26 

3、《锦浪科技（300763）：国内
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续高增！》2021-01-25  
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2021Q1-3 公司归母净利润 3.63 亿元，同比增长 72.7%，符合我们的预期：公司发

布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 23.04 亿元，同比增长 70.5%；实现利

润总额 3.94 亿元，同比增长 62.5%；实现归属母公司净利润 3.63 亿元，同比增长 72.7%。

其中 2021Q3，实现营业收入 8.50 亿元，同比增长 36.4%，环比增长 1.6%；实现归属母

公司净利润 1.25 亿元，同比增长 35.9%，环比下降 5.4%。Q1-3 毛利率为 28.5%，同比

下降 5.6pct，Q3 毛利率 26.9%，同比下降 4.4pct，环比下降 0.3pct。 

 

图 1：2021Q1-3 收入 23.04 亿元，同比增长 70.52%；盈利 3.36 亿元，同比增长 72.71%（亿元，%）     

锦浪科技 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入 23.04 13.51 70.5% 8.50 6.24 36.4% 8.37 1.6% 

毛利率 28.5% 34.1% -5.6% 26.9% 31.3% -4.4% 27.2% -0.3% 

营业利润 3.94 2.48 58.6% 1.38 1.08 28.1% 1.33 3.9% 

利润总额 3.94 2.43 62.5% 1.38 1.04 33.5% 1.33 3.8% 

归属母公司净利润 3.63 2.10 72.7% 1.25 0.92 35.9% 1.32 -5.4% 

扣非归母净利润 3.01 1.92 56.8% 0.99 0.73 36.4% 1.09 -9.2% 

归母净利率 15.8% 15.6% 0.2% 14.7% 14.7% 0.0% 15.8% -1.1% 

股本 2.48 1.38 - 2.48 1.38 - 2.48 - 

EPS 1.47 1.52 -3.6% 0.50 0.66 -24.1% 0.53 -5.4% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 2：2021Q1-3 收入 23.04 亿元，同比+70.52（亿元，%）  图 3：2021Q1-3 归母净利润 3.63 亿元，同比+72.71%（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 4：2021Q3 收入 8.5 亿元，同比+36.35%（亿元，%）  图 5：2021Q3 归母净利润 1.25 亿元，同比+35.94%（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 6：2021Q1-3 毛利率、净利率同比-5.63、+0.2pct（%）  图 7：2021Q3 毛利率、净利率同比-4.4pct、-0.04pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

逆变器出货量继续提升，毛利率环比基本持平：公司逆变器出货 52-54 万台，按照

20 年报单台功率 18kW 测算，出货量约 9.3-9.7GW，同增 95%左右，其中 Q3 出货 19-20

万台，测算约 3.4-3.6GW，同比增长 38-46%，环比增长 1-7%。2021Q3 公司逆变器平均

单价约 0.24 元/W，环比略有上涨，主要是国内因芯片紧缺，国内 Q2涨价逐步兑现所致，

整体毛利率约 26-27%，环比基本持平，公司价格上涨订单毛利率未明显改善的原因主要

是：1）海运紧张，2021Q3 运费支出增长 1300 万左右，若扣除运费上涨因素的影响，逆

变器毛利率环比提升 1pct；2）三季度出货维持海外占比 50%左右的结构。10 月初公司

在国内市场再次提价 5-10%，海外正酝酿涨价，我们预计后续毛利率将逐步改善；明年

看，公司新建产能释放，总产能将达到 100 万台，日韩市场重点突破并逐步向大型地面

电站推进，且芯片紧缺问题将逐季缓解，我们预计明年公司出货量将持续提升。 
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图 8：公司逆变器季度出货情况（GW）  图 9：公司逆变器价格变动情况（元/W） 

 

 

 

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 

 

储能业务发力，收入占比显著提升：公司 2021Q1-3 储能逆变器业务收入 1.1-1.2

亿元，其中 Q3 收入 0.5 亿元+，收入占比由 2021H1 的 4.5%提升至 2021Q3 的 5.8%。储

能逆变器出货仍保持高速增长，三季度出货超 9000 台（实际发出 1 万台，仍有部分在

途未计入），毛利率维持 45%左右。国内分时电价机制+各地方强制配储，打开储能长期

空间。海外高电价和电力不稳定，公共项目与户用需求共振，储能市场快速发展。目前

公司在手订单充足，主要市场在欧洲、澳洲、美洲等，充分受益于海外储能市场起量，

公司预计 2022 年可实现 10-20 万台出货。 

 

三费控制能力稳定，期间费用率下降 3.55 个百分点至 13.80%：公司 2021Q1-3 费

用同比增长 25.19%至 2.15 亿元，期间费用率下降 3.55 个百分点至 13.80%。其中，销

售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比-0.86%、+43.04%、+64.29%、+348.82%至

1.07 亿元、1.92 亿元、1.03 亿元、0.19 亿元；费用率分别下降 3.34、下降 1.6、下降

0.17、上升 1.39 个百分点至 4.63%、8.35%、4.45%、0.82%。Q3，销售、管理（含研发）、

研发、财务费用分别同比-19.85%/+14.74%/+25.28%/+575.09%，费用率分别为

4.44%/8.32%/4.51%/0.84%。其中，公司财务费用大幅增长主要是银行融资增加相应借款

利息增加及外汇汇率波动所致。 
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图 10：2021Q1-3 期间费用 2.15 亿元，同比+25.19%（亿元，%）  图 6：2021Q3 期间费用率 13.60%，同比-4.01pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流表现亮眼，同比+62.34%：2021Q1-3 经营活动现金流量净流入 3.50 亿

元，同比增长 62.34%，其中 Q3 经营活动现金流量净额 1.03 亿元；销售商品取得现金

17.09 亿元，同比增长 70.78%。期末预收款项 1.22 亿元，比期初增长 110.05 亿元。期

末应收账款 5.2 亿元，较期初增长 0.56 亿元，应收账款周转天数上升 0.72 天至 48.66

天。期末存货 10.27 亿元，较期初上升 5.88 亿元，主要系销售快速增长及公司加大原

材料备库所致。 

 

图 12：Q3 现金净流入 1.03 亿元，同比+62.74%（亿元，%）  图 13：Q3 期末预收款项 1.22 亿元，同比+178.42%（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 14：Q3 期末存货 10.27 亿元，较期初+5.88 亿元（亿

元） 
 图 15：Q3 期末应收账款 5.2 亿元，较期初+0.56 亿元（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：基于芯片紧张、原材料价格上涨，我们略微下调公司 2021 年

盈利预测；基于光伏未来高增长，公司作为龙头将受益，我们维持公司 2022 年盈利预

测、上调公司 2023 年盈利预测。我们预计公司 2021-2023 年净利润预测为 5.5/9.1/13.5

亿元（前值为 6.1/9.1/12.8 亿元），同比+73.7%/+64.5%/+49.0%，对应 2021-2023 年 EPS

为 2.23/3.67/5.47 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE130/79/53 倍，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  3,014  4,022  6,130    营业收入 2,084  3,463  5,271  7,793  

  现金 991  2,070  2,289  3,993    减:营业成本 1,421  2,375  3,596  5,361  

  应收账款 310  612  791  1,283       营业税金及附加 4  10  15  22  

  存货 458  220  808  724       营业费用 124  202  285  382  

  其他流动资产 121  113  134  130         管理费用 114  294  427  584  

非流动资产 1,087  1,346  1,659  2,170       财务费用 -2  -19  -59  -88  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -2  7  5  16  

  固定资产 837  1,092  1,407  1,891    加:投资净收益 8  28  27  20  

  在建工程 142  141  130  148       其他收益 30  9  10  13  

  无形资产 58  65  73  84    营业利润 375  631  1,039  1,549  

  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  4,360  5,681  8,301    利润总额 371  635  1,045  1,556  

流动负债 1,004  1,732  2,131  3,372    减:所得税费用 53  83  136  202  

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

应付账款 433  1,051  1,197  2,154    归属母公司净利润 318  552  909  1,354  

其他流动负债 570  681  934  1,218    EBIT 350  598  988  1,472  

非流动负债 134  145  158  183    EBITDA 376  651  1,057  1,565  

长期借款 134  144  158  182                                                                               

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  1,877  2,289  3,555    每股收益(元) 1.28  2.23  3.67  5.47  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 7.39  10.03  13.70  19.17  

归属母公司股东权益 1,829  2,483  3,392  4,746    发行在外股份(百万股) 146  248  248  248  

负债和股东权益 2,967  4,360  5,681  8,301    ROIC(%) 15.2% 19.8% 24.2% 25.9% 

                                                                           ROE(%) 17.4% 22.2% 26.8% 28.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 31.8% 31.4% 31.8% 31.2% 

经营活动现金流 365  1,227  488  2,154    销售净利率(%) 15.3% 16.0% 17.2% 17.4% 

投资活动现金流 -587  -276  -345  -571   资产负债率(%) 38.4% 43.0% 40.3% 42.8% 

筹资活动现金流 700  128  76  120    收入增长率(%) 83.0% 66.1% 52.2% 47.8% 

现金净增加额 475  1,079  219  1,704    净利润增长率(%) 151.3% 73.7% 64.5% 49.0% 

折旧和摊销 26  53  69  93   P/E 226.09  130.19  79.13  53.12  

资本开支 302  259  313  511   P/B 39.33  28.96  21.20  15.15  

营运资本变动 17  678  -394  829   EV/EBITDA 188.93  107.43  65.98  43.51  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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