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市场数据  
收盘价(元) 171.70 

一年最低/最高价 139.50/292.12 

市净率(倍) 16.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
51,511.64 

总市值(百万元) 64,763.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.31 

资产负债率(%,LF) 69.78 

总股本(百万股) 377.19 

流通 A 股(百万股) 300.01  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：2022 年三季报

点评： Q3 毛利率改善超预期，23 年

将迎量利双升，继续强推》 

2022-10-27 

《锦浪科技(300763)：三季报业绩预

告点评：光储需求旺盛，出货量快速

提升，毛利率持续提升》 

2022-10-14 
  

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 6,359 12,865 18,525 

同比 59% 92% 102% 44% 

归属母公司净利润（百万元） 474 1,072 2,602 4,181 

同比 49% 126% 143% 61% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.26 2.84 6.90 11.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 136.68 60.40 24.89 15.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告，公司预计 2022 年实现归母净利润
10.4-11.0 亿元，同增 119%-132%，扣非归母净利润 10.3-10.9 亿元，同
增 162%-177%。2022Q4 归母净利润 3.4-4.0 亿元，同增 204%-258%，环
增 10%-30%，扣非归母净利润 3.1-3.7 亿元，同增 244%-311%，环增-

9%-8%。业绩符合预期。 

◼ 储能出货环增 25%+、2023 年翻 3-4 倍增长。我们预计 2022Q4 公司储
能出货约 9-10 万台，环增 25%+，2022 全年出货约 22-23 万台，同增
600%+。展望 2023 年：1）2022 年底产能达年产 120 万台+满足高增需
求；2）2022Q4 推出 S6 系列产品较好匹配德语区需求，德国前五供应
商已进入两家，低基数下迎较大增量；3）2023Q2 越南产能释放满足美
国供给；4）拓宽市场区域，布局离网市场。我们预计 2023 全年储能出
货将同比翻 3-4 倍增长，规模效应逐步显现，IGBT 方面我们预计 2023

年国产化比例进一步提升，将迎量利双升！ 

◼ 2023 年光伏需求旺盛、并网持续高增。我们预计 2022Q4 并网出货 30

万台，环增 30%，全年出货约 90 万台，同增 30%+，2023 年硅料价格
下行，光伏装机需求高增，我们预计并网出货 120-140 万台，同增 40%+，
光储业务持续高增，2025 年市占率目标达 20%，成长性凸显。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于疫情及海外假期等因素影响，我们下调盈利
预期，我们预计 2022-2024 年 归 母 净 利 润 为 10.7/26.0/41.8 亿元
（前值 12.0/28.4/43.7 亿元），同比+126%/143%/61%，我们给予 2023 年
40 倍 PE，对应目标价 276 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 5,497 13,585 22,368  营业总收入 3,312 6,359 12,865 18,525 

货币资金及交易性金融资产 800 2,846 8,532 15,227  营业成本(含金融类) 2,361 4,294 8,601 12,336 

经营性应收款项 509 21 49 70  税金及附加 6 6 13 19 

存货 1,291 2,339 4,689 6,723  销售费用 154 223 408 519 

合同资产 12 0 0 0     管理费用 127 159 270 278 

其他流动资产 112 291 315 348  研发费用 173 318 579 648 

非流动资产 3,588 3,565 3,603 3,749  财务费用 47 114 91 101 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 10 19 39 

固定资产及使用权资产 2,962 3,047 3,107 3,193  投资净收益 32 10 13 37 

在建工程 500 396 377 441  公允价值变动 50 -45 -2 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 1,191 2,891 4,645 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,311 9,062 17,188 26,117  利润总额 529 1,191 2,891 4,645 

流动负债 2,849 5,683 11,207 15,955  减:所得税 55 119 289 465 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 118 118 118  净利润 474 1,072 2,602 4,181 

经营性应付款项 2,420 5,023 10,061 14,433  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 89 75 150 215  归属母公司净利润 474 1,072 2,602 4,181 

其他流动负债 222 467 879 1,189       

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 2.84 6.90 11.08 

长期借款 1,212 1,212 1,212 1,212       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 495 1,358 2,994 4,726 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 576 1,544 3,192 4,940 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 4,071 6,904 12,429 17,177  毛利率(%) 28.71 32.46 33.15 33.41 

归属母公司股东权益 2,240 2,158 4,759 8,940  归母净利率(%) 14.30 16.86 20.22 22.57 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,240 2,158 4,759 8,940  收入增长率(%) 58.92 91.96 102.32 44.00 

负债和股东权益 6,311 9,062 17,188 26,117  归母净利润增长率(%) 48.96 126.30 142.66 60.69 

           

           

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 3,415 5,971 7,079  每股净资产(元) 9.05 8.71 19.22 36.11 

投资活动现金流 -1,888 -153 -223 -323  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 34.55 56.17 51.93 

现金净增加额 -243 2,046 5,687 6,695  ROE-摊薄(%) 21.15 49.70 54.67 46.76 

折旧和摊销 81 186 198 214  资产负债率(%) 64.50 76.19 72.31 65.77 

资本开支 -1,660 -160 -233 -357  P/E（现价&最新股本摊薄） 136.68 60.40 24.89 15.49 

营运资本变动 67 2,012 2,692 2,317  P/B（现价） 18.98 19.70 8.93 4.75 

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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