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市场数据  
收盘价(元) 267.25 

一年最低/最高价 139.50/304.00 

市净率(倍) 27.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
78,595.67 

总市值(百万元) 99,240.62  
 

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) 371.34 

流通 A 股(百万股) 294.09  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：半年报业

绩预告点评：并网储能出货高

增，扩产紧抓户储爆发机遇》 

2022-07-17 

《锦浪科技(300763)：募资扩产

顺应需求高增，储能与组串并翼

双飞》 

2022-06-29 

 
  

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 7,480 14,500 20,870 

同比 59% 126% 94% 44% 

归属母公司净利润（百万元） 474 1,287 2,906 4,385 

同比 49% 172% 126% 51% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.28 3.47 7.83 11.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 209.44 77.12 34.15 22.63 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022H1 实现营业收入 24.41 亿元，同比增长 67.96%；实现
利润总额 4.35 亿元，同比增长 70.23%；实现归属母公司净利润 3.98 亿
元，同比增长 67.21%。其中 2022Q2 实现营业收入 13.39 亿元，同比增
长 60.03%，环比增长 21.50%；实现归属母公司净利润 2.34 亿元，同比
增长 77.04%，环比增长 42.26%。2022H1 毛利率为 31.35%，同比增长
1.99pct，2022Q2 毛利率 32.85%，同比增长 5.61pct，环比增长 3.33pct；
2022H1 归母净利率为 16.31%，同比下降 0.07pct，2022Q2 归母净利率
17.46%，同比增长 1.68pct，环比增长 2.55pct。业绩符合市场预期。 

◼ 22Q2 出货高增、储能占比提升。公司 2022H1 光伏逆变器实现收入 18.1

亿元，同增 40%，销售 37-39 万台，同增 18%，其中 2022Q2 销 19 万台
左右；2022H1 储能逆变器实现收入 3.0 亿元，同增 349%，销售 5-6 万
台，同比翻 4 倍增长，其中 2022Q2 销 3-4 万台。储能收入占比提升至
12%左右，同增 7.6pct。2022 年 6 月起公司芯片供给逐步缓解，出货实
现高速增长，我们预计 2022 全年并网逆变器出货 110 万台，同增 60%+；
储能逆变器出货 30 万台+，翻 9-10 倍增长；2022 年底产能达 120 万台，
2023 年持续扩产，我们预计 2023 年储能逆变器出货翻 4-5 倍增长。长
期看，光储高速增长，叠加公司市占率提升（目标 20%），成长性凸显。 

◼ 海外出货占比提升、短期汇兑影响海外毛利率。2022H1 公司海外收入
占比提升至 53%，因欧洲需求旺盛，欧洲海外收入占比由 2022Q1 的 42%

进一步提升到 2022Q2 的近 70%，欧元贬值及海外 IGBT 提价致使公司
海外毛利率略有下滑，若剔除则海外毛利率维持 40%左右；国内因需求
旺盛涨价，毛利率修复到 30%左右，超市场预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于欧洲户储需求爆发，公司储能逆变器出货高
增，我们上调 2023-2024 年公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年 

归 母 净 利 润 为 12.9/29.1/43.9 亿元（前值为 12.9/26.2/37.0 亿元），
同比+172%/126%/51%，对应 PE 分别为 77/34/23，我们给予公司 2023

年 50 倍 PE，对应目标价 391 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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事件：公司 2022H1 实现营业收入 24.41 亿元，同比增长 67.96%；实现利润总额 4.35

亿元，同比增长 70.23%；实现归属母公司净利润 3.98 亿元，同比增长 67.21%。其中

2022Q2 实现营业收入 13.39 亿元，同比增长 60.03%，环比增长 21.50%；实现归属母公

司净利润 2.34 亿元，同比增长 77.04%，环比增长 42.26%。2022H1 毛利率为 31.35%，

同比增长 1.99pct，2022Q2 毛利率 32.85%，同比增长 5.61pct，环比增长 3.33pct；2022H1

归母净利率为 16.31%，同比下降 0.07pct，2022Q2归母净利率 17.46%，同比增长 1.68pct，

环比增长 2.55pct。业绩符合市场预期。 

 

表1：2022H1 收入 24.41 亿元，同比增长 67.96%；归属母公司净利润 3.98 亿元，同比增长 67.21%（单位：亿元） 

锦浪科技 2022H1 2021H1 
2022H1 同

比 
2022Q2 2021Q2 

2022Q2 同

比 
2022Q1 2022Q2 环比 

营业收入 24.41 14.54 68.0% 13.39 8.37 60.0% 11.02 21.5% 

毛利率 31.3% 29.4% +2.0pct 32.8% 27.2% +5.6pct 29.5% +3.3pct 

营业利润 4.37 2.56 70.9% 2.52 1.33 89.2% 1.85 36.2% 

利润总额 4.35 2.56 70.2% 2.51 1.23 105.0% 1.84 36.5% 

归属母公司净利润 3.98 2.38 67.2% 2.34 1.32 77.0% 1.64 42.3% 

扣非归母净利润 3.69 2.02 82.5% 2.28 1.09 109.3% 1.41 61.9% 

归母净利率 16.3% 16.4% -0.1pct 17.5% 15.8% 1.7pct 14.9% 2.5pct 

股本 3.71 2.48 - 3.71 2.48 - 2.48 - 

EPS 1.07 0.96 11.5% 0.63 0.53 18.0% 0.66 -5.2% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022H1 收入 24.41 亿元，同比+67.96%（亿元，%）  图2：2022H1 归母净利润 3.98 亿元，同比+67.21%（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 

 

 

 

2.86 

8.23 8.31 

11.39 

20.84 

33.12 

24.41 
61.16%

188.17%

0.96%

37.01%

82.98% 58.92%
67.96%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5

10

15

20

25

30

35

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

营业收入 同比

0.30 

1.18 1.18 1.27 

3.18 

4.74 

3.98 

47.89%

296.30%

0.21% 7.22%

151.30%

48.96%
67.21%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

归属母公司净利润 同比



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 9 

图3：2022Q2 收入 13.39 亿元，同比+60.03%（亿元，%）  图4：2022Q2 归母净利润 2.34 亿元，同比+77.04%（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5：2022H1 毛利率、净利率同比+1.99、-0.07pct（%）  图6：2022Q2 毛利率、净利率同比+5.61、+1.68pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

22Q2 出货高增、储能占比提升。公司 2022H1 光伏逆变器实现收入 18.1 亿元，同

增 40%，销售 37-39 万台，同增 18%，其中 2022Q2 销 19 万台左右；2022H1 储能逆变

器实现收入 3.0 亿元，同增 349%，销售 5-6 万台，同比翻 4 倍增长，其中 2022Q2 销 3-

4 万台。储能收入占比提升至 12%左右，同增 7.6pct。2022 年 6 月起公司芯片供给逐步

缓解，出货实现高速增长，我们预计 2022 全年并网逆变器出货 110 万台，同增 60%+；

储能逆变器出货 30 万台+，翻 9-10 倍增长；2022 年底产能达 120 万台，2023 年持续扩

产，我们预计 2023 年储能逆变器出货翻 4-5 倍增长。长期看，光储高速增长，叠加公司

市占率提升（目标 20%），成长性凸显。 

 

 

图7：公司光伏逆变器出货情况（万台）  图8：公司储能逆变器出货情况（万台） 

2.82 

4.46 

6.24 
7.33 

6.17 

8.37 8.50 

10.09 
11.02 

13.39 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2
单季收入 同比

0.59 0.60 

0.92 
1.08 1.06 

1.32 1.25 
1.11 

1.64 

2.34 

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

900%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

归属母公司净利润 同比

35.3%
32.8% 34.1% 34.6%

31.8%
28.7%

31.3%

10.4%

14.3% 14.2%
11.1%

15.3% 14.3%
16.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

年度毛利率 年度归母净利率

44.7%

31.3% 31.3%
27.6%

32.2%

27.2% 26.9%
29.3% 29.5%

32.8%

20.8%

13.4% 14.7% 14.7%
17.2% 15.8% 14.7%

11.0%
14.9%

17.5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

2
0

2
2

Q
2

单季毛利率 单季归母净利率



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 5 / 9 

 

 

 

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 

海外出货占比提升、短期汇兑影响海外毛利率。2022H1 公司海外收入占比提升至

53%，因欧洲需求旺盛，欧洲海外收入占比由 2022Q1 的 42%进一步提升到 2022Q2 的

近 70%，欧元贬值及海外 IGBT 提价致使公司海外毛利率略有下滑，若剔除则海外毛利

率维持 40%左右；国内因需求旺盛涨价，毛利率修复到 30%左右，超市场预期。 

期间费用率有所上升：公司 2022H1 期间费用同比增长 70.57%至 3.45 亿元，期间

费用率上升 0.22 个百分点至 14.14%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分

别同比上升 36.29%、上升 61.54%、上升 85.80%、上升 364.20%至 0.94 亿元、1.96 亿元、

1.19 亿元、0.55 亿元；费用率分别下降 0.9、下降 0.32、上升 0.47、上升 1.43 个百分点

至 3.85%、8.04%、4.89%、2.24%。2022Q2，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分

别同比+34.18%/+62.98%/+75.32%/+157.63%，费用率分别为 4.03%/8.18%/5.04%/1.72%。

公司2022Q2期间费用同比增长60.30%至1.87亿元，期间费用率上升0.02pct至13.94%。

其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 34.18%、上升 62.98%、上

升 75.32%、上升 157.63%至 0.54 亿元、1.1 亿元、0.68 亿元、0.23 亿元；费用率分别下

降 0.78、上升 0.15、上升 0.44、上升 0.65 个百分点至 4.03%、8.18%、5.04%、1.72%。

期间费用率上升主要系财务费用中银行融资增加及发行可转债计提利息所致。 

 

图9：2022Q2 期间费用 1.87 亿元，同比+60.30%(亿元，%)  图10：2022Q2 期间费用率 13.94%，同比+0.02pct（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022Q2 现金流小幅增长，盈利能力提升：2022H1 经营活动现金流量净流入 2.99 亿

元，同比增长 21.15%。销售商品取得现金 18.19 亿元，同比增长 73.52%。期末合同负债

0.87 亿元，比年初下降 2.10%。期末应收账款 8.06 亿元，较期初增长 3.24 亿元，应收账

款周转天数上升 4.45 天至 47.5 天。期末存货 17.41 亿元，较期初上升 4.5 亿元；存货周

转天数上升 29.45天至 162.79天。2022Q2经营活动现金净流入 2.41亿元,同比增长 9.23%。

2022Q2 销售商品取得现金 10.73 亿元，同比增长 75.73%。2022Q2 期末存货 17.41 亿元,

同比增长 9.33 亿元。 

 

图11：2022Q2 现金净流入 2.41 亿元，同比+9.23% (亿元)  图12：2022Q2 期末合同负债 0.87 亿元，同比+66.23%（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：基于欧洲户储需求爆发，公司储能逆变器出货高增，我们上

调 2023-2024 年公司盈利预测，我们预计公司  2022-2024 年 归 母 净 利 润 为

12.9/29.1/43.9 亿元（前值为 12.9/26.2/37.0 亿元），同比+172%/126%/51%，对应 PE 分别
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为 77/34/23，我们给予公司 2023 年 50 倍 PE，对应目标价 391 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 3,149 10,814 19,773  营业总收入 3,312 7,480 14,500 20,870 

货币资金及交易性金融资产 800 63 5,256 11,837  营业成本(含金融类) 2,361 4,987 9,413 13,682 

经营性应收款项 509 27 56 82  税金及附加 6 7 15 21 

存货 1,291 2,718 5,133 7,459  销售费用 154 314 537 710 

合同资产 12 0 0 0     管理费用 127 262 435 563 

其他流动资产 112 341 369 395  研发费用 173 374 696 793 

非流动资产 3,588 7,018 7,940 8,793  财务费用 47 22 32 -70 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 15 22 25 

固定资产及使用权资产 2,962 4,346 5,505 6,501  投资净收益 32 13 29 31 

在建工程 500 2,550 2,316 2,176  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 1,514 3,380 5,161 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  0 0 -1 -2 

资产总计 6,311 10,167 18,754 28,566  利润总额 529 1,514 3,379 5,159 

流动负债 2,849 6,573 12,254 17,681  减:所得税 55 227 473 774 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 118 118 118  净利润 474 1,287 2,906 4,385 

经营性应付款项 2,420 5,833 11,011 16,009  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 89 87 164 238  归属母公司净利润 474 1,287 2,906 4,385 

其他流动负债 222 535 961 1,316       

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 3.47 7.83 11.81 

长期借款 1,212 1,212 1,212 1,212       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 495 1,536 3,405 5,100 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 576 1,858 3,797 5,561 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 4,071 7,795 13,476 18,903  毛利率(%) 28.71 33.33 35.08 34.44 

归属母公司股东权益 2,240 2,372 5,278 9,663  归母净利率(%) 14.30 17.20 20.04 21.01 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,240 2,372 5,278 9,663  收入增长率(%) 58.92 125.82 93.85 43.93 

负债和股东权益 6,311 10,167 18,754 28,566  归母净利润增长率(%) 48.96 171.57 125.84 50.90 

           

           

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 4,218 6,540 7,927  每股净资产(元) 9.05 9.58 21.32 39.03 

投资活动现金流 -1,888 -5,454 -1,286 -1,285  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 35.80 56.70 49.21 

现金净增加额 -243 -2,453 5,193 6,581  ROE-摊薄(%) 21.15 54.25 55.06 45.38 

折旧和摊销 81 322 392 461  资产负债率(%) 64.50 76.67 71.86 66.17 

资本开支 -1,660 -3,750 -1,312 -1,313  P/E（现价&最新股本摊薄） 209.44 77.12 34.15 22.63 

营运资本变动 67 2,449 2,768 2,655  P/B（现价） 29.53 27.89 12.54 6.85 

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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