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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 205.42 

一年最低/最高价 139.50/304.00 

市净率(倍) 28.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
61,615.95 

总市值(百万元) 77,484.56  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.19 

资产负债率(%,LF) 72.51 

总股本(百万股) 377.20 

流通 A 股(百万股) 299.95  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：2022 年中

报点评：储能及海外出货高增，

需求旺盛继续量利双升》 

2022-08-30 

《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 
  

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 6,440 13,096 18,722 

同比 59% 94% 103% 43% 

归属母公司净利润（百万元） 474 1,204 2,836 4,371 

同比 49% 154% 136% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.26 3.19 7.52 11.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 163.53 64.38 27.33 17.73 
  

[Table_Tag] #产能扩张  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布三季度业绩预告，我们预计 2022Q1-3 公司实现归母净
利润 6.95-7.20 亿元，同增 91%-98%，扣非归母净利润 7.06-7.31 亿元，
同增 134%-143%。其中 2022Q3 归母净利润 2.97-3.22 亿元，同增 138%-

158%，环增 27%-38%，扣非归母净利润 3.37-3.62 亿元，同增 240%-

265%，环增 48%-59%，业绩略超市场预期。 

◼ 产能爬坡+芯片供应缓解，光储出货环比高增长：随着公司产能逐渐爬
坡叠加芯片供应缓解，出货快速提升，我们预计 2022Q1-3 出货 73-78 万
台，其中 2022Q3 公司逆变器出货 30-35 万台，环增 20%-40%，同增
50%-75%。其中户储出货 6-8 万台，出货超 2022 年上半年的量，同比
6-7 倍增长，同时户储产能持续提升，2022 年底产能有望达年产 120 万
台，2023 年户储加速放量，我们预计出货 120 万台+，同比翻 3-4 倍增
长。此外公司坚持用进口 IGBT 器件预计 2022Q3 采购成本有抬升，国
产器件替代仍在接触中。长期看，光储需求旺盛叠加公司中长期 20%市
占率目标，成长性凸显。  

◼ 2022Q3 毛利率提升 2-3pct，汇率波动预计影响 5-6000 万利润：储能和
海外占比提升，叠加汇率因素，我们预计 2022Q3 毛利率环比提升 2-3pct

到 35-36%，我们预计 2022Q4 将进一步提升。2022Q3 美元明显升值，
公司因美元套保锁汇而产生套保损失，我们预计在 4000 万+，后续若美
元贬值将产生套保收益，欧元和英镑贬值，我们预计在财务费用中产生
1000-2000 万的汇兑损失。 

◼ 盈利预测与投资评级：因汇率波动影响，我们小幅下调盈利预测，我们
预计公司 2022-2024 年归母净利润为 12.0/28.4/43.7 亿元（前值
12.9/29.1/43.9 亿元），同比+154%/136%/54%，给予 2023 年 50 倍 PE，
对应目标价 375.9 元，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：政策不及预期，市场竞争加剧等。 
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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 2,120 9,459 17,456  营业总收入 3,312 6,440 13,096 18,722 

货币资金及交易性金融资产 800 -507 4,462 10,489  营业成本(含金融类) 2,361 4,251 8,477 12,000 

经营性应收款项 509 20 48 67  税金及附加 6 6 13 19 

存货 1,291 2,316 4,621 6,540  销售费用 154 238 432 562 

合同资产 12 0 0 0     管理费用 127 193 327 505 

其他流动资产 112 291 328 361  研发费用 173 309 589 711 

非流动资产 3,588 7,018 7,940 8,793  财务费用 47 26 46 -50 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 13 20 22 

固定资产及使用权资产 2,962 4,346 5,505 6,501  投资净收益 32 12 26 28 

在建工程 500 2,550 2,316 2,176  公允价值变动 50 -45 10 10 

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 1,368 3,223 4,970 

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 9,139 17,399 26,249  利润总额 529 1,368 3,222 4,968 

流动负债 2,849 5,628 11,053 15,532  减:所得税 55 164 387 596 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 118 118 118  净利润 474 1,204 2,836 4,371 

经营性应付款项 2,420 4,972 9,916 14,041  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 89 74 148 209  归属母公司净利润 474 1,204 2,836 4,371 

其他流动负债 222 464 871 1,164       

非流动负债 1,222 1,222 1,222 1,222  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.26 3.19 7.52 11.59 

长期借款 1,212 1,212 1,212 1,212       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 495 1,442 3,257 4,924 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 576 1,764 3,649 5,385 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 4,071 6,850 12,275 16,753  毛利率(%) 28.71 33.99 35.27 35.90 

归属母公司股东权益 2,240 2,289 5,124 9,496  归母净利率(%) 14.30 18.69 21.65 23.35 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,240 2,289 5,124 9,496  收入增长率(%) 58.92 94.41 103.36 42.96 

负债和股东权益 6,311 9,139 17,399 26,249  归母净利润增长率(%) 48.96 154.00 135.61 54.16 

           

           

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 3,650 6,319 7,376  每股净资产(元) 9.05 9.24 20.70 38.35 

投资活动现金流 -1,888 -5,456 -1,289 -1,288  最新发行在外股份（百万股） 377 377 377 377 

筹资活动现金流 1,023 -1,216 -61 -61  ROIC(%) 15.97 35.21 56.79 50.10 

现金净增加额 -243 -3,022 4,969 6,027  ROE-摊薄(%) 21.15 52.58 55.34 46.04 

折旧和摊销 81 322 392 461  资产负债率(%) 64.50 74.95 70.55 63.82 

资本开支 -1,660 -3,750 -1,312 -1,313  P/E（现价&最新股本摊薄） 163.53 64.38 27.33 17.73 

营运资本变动 67 1,984 2,642 2,183  P/B（现价） 22.70 22.22 9.92 5.36 

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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