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[Table_Title]   锦浪科技（300763.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

Q1 业绩亮眼，储能业务可期  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司发布 2021 年年报和 2022 年一季报，21 年公司实现营收 33.12

亿元，同比+58.92%；归母净利润 4.74 亿元，同比+48.96%。单季度来看，21Q4

实现营收 10.09 亿元，环比+18.63%，同比+37.55%，归母净利润 1.11 亿元，

环比-11.26%，同比+2.69%。22Q1 实现营收 11.02 亿元，同比+78.72%；归

母净利润 1.64 亿元，同比+54.97%。费用率方面，21 年期间费用率为 15.12%，

同 比 -0.71pcts ； 财 务 费 用 率 21Q4-22Q1 分 别 为 2.74%/2.88% ， 同 比

+2.57pcts/2.16pcts，主要系外汇汇率波动及银行借款利息增加。 

总体来看 21 年面对产业链价格博弈及上游 IGBT 供应紧缺问题，公司业绩依旧

亮眼，同时 22Q1 业绩超预期，有望在 22 年全年保持高增长态势。 

 Q1 盈利水平提升，未来保持向好趋势。毛利率方面，22Q1 毛利率高于去

年平均，主要系 21Q4 国内提价，对盈利的利好在 Q1 显现。我们预计，公司

22Q2-Q3 毛利率预计进一步提升，主要系：（1）海外提价 Q1 还未完全确认收

入，预计在 Q2 开始反应；（2）人民币贬值趋势下，对公司有正向帮助；（3）公

司在海运费用上签订长但，海运费有下降趋势。出货方面，22 年 Q1 公司共出货

约 21 万台，其中储能占比 10%，占比持续提升。 

 并网逆变器稳步增长，供应链管理业内领先。公司并网逆变器 21 年全年实

现营业收入 28.43 亿元，同比+43.45%，出货量约 67 万台，单价约为 0.42 万

元（不含税），单 w 净利预计 0.23 元。供应链管理方面，21 年全年，逆变器行

业受到 IGBT 供应的影响，整体来看，公司准备较为充足，在 22 年加速引入新的

海外芯片供应商，且加强国产芯片的导入验证，为潜在的供给问题做足准备，展

望全年，我们预计尽管 22Q4 IGBT 供应紧张才能缓解，但公司出色的供应链管

理能力将持续保障公司的出货能力。 

 储能在手订单充裕，有望快速增长。储能逆变器 21 全年实现营业收入 1.76

亿元，占营业收入 5.31%，同比+370.85%。公司储能业务 22Q1 延续增势，在

手订单约 5.4 万台，其中一季度出货约 2 万台，全年出货预期 15-20 万台。公司

目前储能与户用光伏渠道布局深厚，显著受益海外欧洲等市场需求的快速攀升。 

 新能源电力生产业务稳步发展。21 全年收入 0.87 亿元，同比+128%。公司

已投运的分布式光伏电站分布于浙江、江苏、广东等省份，数量为 177 个，总装

机容量约 177.76MW。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 60.19/88.38/126.26 亿

元，归母净利润分别为 10.93/14.13/20.32 亿元，对应 26 日收盘价 PE 倍数分

别为 38x/30x/21x。公司是光伏逆变器领先企业，储能业务有望成为新增长极，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；原材料供应不足；海外贸易壁垒风险。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3312 6019 8838 12626 

增长率（%） 58.9 81.7 46.8 42.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 474 1093 1413 2032 

增长率（%） 49.0 130.6 29.3 43.9 

每股收益（元） 1.91 4.41 5.71 8.21 

PE 88 38 30 21 

PB 18.7 13.0 9.3 6.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1. 锦浪科技(300763):逆变器持续高增，

储能未来可期 

2. 锦浪科技(300763):业绩高增长，研发

投入提升明显 
  



锦浪科技(300763)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

    

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3312 6019 8838 12626  成长能力（%）     

营业成本 2361 4183 6250 8968  营业收入增长率 58.92 81.71 46.84 42.86 

营业税金及附加 6 9 13 19  EBIT 增长率 50.13 117.85 40.56 42.36 

销售费用 154 253 364 509  净利润增长率 48.96 130.62 29.28 43.86 

管理费用 127 211 294 411  盈利能力（%）     

研发费用 173 295 415 581  毛利率 28.71 30.50 29.28 28.97 

EBIT 490 1068 1502 2138  净利润率 14.30 18.16 15.98 16.10 

财务费用 47 -81 22 12  总资产收益率 ROA 7.51 12.65 11.91 12.61 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 21.15 34.04 31.40 31.71 

投资收益 32 34 58 85  偿债能力     

营业利润 529 1228 1587 2284  流动比率 0.96 1.05 1.12 1.21 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.49 0.59 0.69 0.78 

利润总额 529 1228 1587 2283  现金比率 0.26 0.36 0.47 0.57 

所得税 55 135 175 251  资产负债率（%） 64.50 62.83 62.07 60.23 

净利润 474 1093 1413 2032  经营效率     

归属于母公司净利润 474 1093 1413 2032  应收账款周转天数 53.15 52.00 51.00 51.69 

EBITDA 571 1140 1621 2301  存货周转天数 199.52 170.00 165.00 160.00 

      总资产周转率 0.52 0.70 0.74 0.78 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 747 1585 3137 5341  每股收益 1.91 4.41 5.71 8.21 

应收账款及票据 483 856 1234 1788  每股净资产 9.05 12.97 18.17 25.89 

预付款项 21 38 56 81  每股经营现金流 2.55 5.94 9.54 12.64 

存货 1291 1947 2824 3930  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 181 193 213 239  估值分析     

流动资产合计 2723 4620 7466 11380  PE 88 38 30 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 18.7 13.0 9.3 6.5 

固定资产 2948 3627 4132 4531  EV/EBITDA 74.28 36.50 24.58 16.21 

无形资产 55 55 55 55  股息收益率（%） 0.30 0.29 0.29 0.29 

非流动资产合计 3588 4017 4397 4734       

资产合计 6311 8637 11863 16114       

短期借款 0 200 300 350  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2418 3477 5345 7706  净利润 474 1093 1413 2032 

其他流动负债 431 727 997 1327  折旧和摊销 81 71 119 163 

流动负债合计 2849 4405 6642 9383  营运资金变动 85 293 841 978 

长期借款 1212 1212 1212 1212  经营活动现金流 633 1472 2362 3130 

其他长期负债 10 -190 -490 -890  资本开支 -1660 -500 -500 -500 

非流动负债合计 1222 1022 722 322  投资 -290 0 0 0 

负债合计 4071 5427 7363 9705  投资活动现金流 -1888 -467 -442 -415 

股本 248 248 248 248  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1186 0 -200 -350 

股东权益合计 2240 3210 4500 6409  筹资活动现金流 1023 -168 -368 -511 

负债和股东权益合计 6311 8637 11863 16114  现金净流量 -243 837 1553 2204 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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