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市场数据  
收盘价(元) 200.60 

一年最低/最高价 141.79/307.15 

市净率(倍) 20.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
58,950.46 

总市值(百万元) 74,496.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.72 

资产负债率(%,LF) 70.61 

总股本(百万股) 371.37 

流通 A 股(百万股) 293.87  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：芯片保供

能力强，逆变器出货高增，储能

迎爆发式增长》 

2022-04-26 

《锦浪科技(300763)：业绩预告

点评：2021Q4 经营性业绩表现

亮眼，2022 年将量利双升！》 

2022-01-16 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,312 7,232 12,119 18,198 

同比 59% 118% 68% 50% 

归属母公司净利润（百万元） 474 1,205 2,189 3,332 

同比 49% 154% 82% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.28 3.25 5.89 8.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 157.22 61.81 34.03 22.36 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 欧洲光伏需求 2022 年翻倍增长，户用光伏和户用储能超市场预期。2022

年以来欧洲能源价格大涨，能源紧张明显加剧，2022 年 5 月 18 日欧盟委员会发布

REpowerEU，计划 2030 年可再生能源占比提升至 45%，光伏装机达 600GW。截止

2022 年 6 月 10 日，欧洲动力煤现货价为 336.8 美元/吨，较 2022 年初增长 124.5%，

截止 2022 年 6 月 21 日 TTF 荷兰基准天然气期货价格为 125.56 欧元/MWh，较 2022

年年初增长 56.1%，而电价与传统能源价格高度关联，能源价格高涨进推动欧洲居

民电价大幅上涨，高电价使得欧洲光伏电站、户用光伏、户用储能收益率大涨，我

们预计欧洲 2022 年光伏装机翻番增长至 50-60GW，且持续高增可期，而户用光伏

和户用储能市场因为灵活和项目周期短而迎来更快的爆发，我们预计户用光伏同增

超 120%，而欧洲户用储能同比增长超 150%，未来复合增速有望持续超过 100%。 

◼ 美国市场快速恢复，巴西分布式抢装，分布式需求旺盛。2022 年 6 月 6

日，拜登政府宣布对东南亚四国的光伏组件产品等实施未来 24 个月的关税豁免，

我们预计 2022 年美国光伏装机快速恢复达 30GW+，分布式光伏装机有望随之提

升。2022 年 1 月 7 日，巴西政府最新法案规定 2023 年后建成的分布式电站将缴纳

电网税，我们预计巴西市场将在 2022 年内进行抢装，巴西分布式光伏装机有望达

10GW+。整体海外市场光伏需求旺盛，国内需求很好，我们预计 2022 年全球光伏

装机 240-250GW，同增 50%，2023 年全球光伏市场有望达 340-350GW，同增 40%+。 

◼ 受益于分布式光伏爆发，组串龙头出货将持续高增。组串逆变器主要应用

在分布式，锦浪科技在中小功率段排名第一，2021 年分布式市占率达 30%+，2019-

2021 年组串出货增速达 50%-100%，欧洲、巴西均为公司主要出货市场，公司 2022

年开始重点布局美国市场，在欧洲、巴西分布式需求爆发下叠加美国光伏市场好转

下锦浪表现将格外优异，我们预计 2022 年组串出货超 110 万台，同比增长 60%+，

未来有望保持持续高增长。 

◼ 专注于储能逆变器，厚积薄发收获高成长。锦浪专注储能逆变器布局，产品

丰富包括单相/三相、高压/低压，功率覆盖 1-10KW。2019/2020/2021 年储能逆变器

出货分别 0.22/0.50/3 万台，2020/2021 年出货同增 100%+/500%，尤其是在 2022 年

加快产能扩张，2022 年底产能达 90 万台，在组串与储能的渠道客户高度重合下，

随欧洲户储爆发，2022 年储能出货我们预计有望 30 万台，近 10 倍增长，超市场预

期，2023 年储能出货我们预计有望 2-3 倍增长，占比有望超过组串逆变器，此外储

能逆变器价值量为组串逆变器 1.5-2 倍，盈利能力优于并网逆变器，利润弹性更大。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司为组串逆变器龙头，储能逆变器业务爆发，业

绩增长有望进一步提速，因此我们上调此前盈利预测，我们预计 2022-2024 年公司

归母净利润分别为 12.1/21.9/33.3 亿元（前值为 10.5/16.5/23.2 亿元），对应 PE 为

62/34/22x，我们给予 2023 年 50 倍 PE，对应目标价 294.5 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等  
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锦浪科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,723 5,255 10,602 18,229  营业总收入 3,312 7,232 12,119 18,198 

货币资金及交易性金融资产 800 2,238 5,768 11,094  营业成本(含金融类) 2,361 4,865 8,127 12,262 

经营性应收款项 509 26 45 69  税金及附加 6 7 12 18 

存货 1,291 2,651 4,430 6,683  销售费用 154 304 448 637 

合同资产 12 0 0 0     管理费用 127 253 382 528 

其他流动资产 112 340 359 384  研发费用 173 362 594 881 

非流动资产 3,588 4,672 5,698 6,663  财务费用 47 23 9 -67 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 14 18 18 

固定资产及使用权资产 2,962 3,463 4,141 4,898  投资净收益 32 13 24 27 

在建工程 500 1,086 1,438 1,650  公允价值变动 50 0 0 0 

无形资产 55 50 46 41  减值损失 -14 -28 -43 -65 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 5 6 7  营业利润 529 1,418 2,546 3,920 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  0 0 -1 0 

资产总计 6,311 9,928 16,300 24,892  利润总额 529 1,418 2,545 3,920 

流动负债 2,849 6,415 10,599 15,859  减:所得税 55 213 356 588 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 118 118 118  净利润 474 1,205 2,189 3,332 

经营性应付款项 2,420 5,691 9,507 14,347  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 89 85 141 213  归属母公司净利润 474 1,205 2,189 3,332 

其他流动负债 222 522 833 1,180       

非流动负债 1,222 1,222 1,222 1,222  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 3.25 5.89 8.97 

长期借款 1,212 1,212 1,212 1,212       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 495 1,441 2,556 3,873 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 576 1,671 2,843 4,222 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 4,071 7,637 11,821 17,081  毛利率(%) 28.71 32.73 32.94 32.62 

归属母公司股东权益 2,240 2,290 4,479 7,812  归母净利率(%) 14.30 16.66 18.06 18.31 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,240 2,290 4,479 7,812  收入增长率(%) 58.92 118.33 67.58 50.16 

负债和股东权益 6,311 9,928 16,300 24,892  归母净利润增长率(%) 48.96 154.35 81.62 52.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 633 3,956 4,882 6,673  每股净资产(元) 9.05 9.25 18.09 31.55 

投资活动现金流 -1,888 -3,016 -1,291 -1,287  最新发行在外股份（百万股） 371 371 371 371 

筹资活动现金流 1,023 -1,216 -61 -61  ROIC(%) 15.97 33.99 46.52 43.98 

现金净增加额 -243 -277 3,530 5,325  ROE-摊薄(%) 21.15 52.62 48.87 42.66 

折旧和摊销 81 229 288 349  资产负债率(%) 64.50 76.93 72.52 68.62 

资本开支 -1,660 -1,311 -1,312 -1,311  P/E（现价&最新股本摊薄） 157.22 61.81 34.03 22.36 

营运资本变动 67 2,372 2,033 2,570  P/B（现价） 22.17 21.68 11.09 6.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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