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锦浪科技（300763.SZ）2023 年三季报点评     

库存影响逆变器出货，业绩短期承压 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报。前三季度公司实现

收入 46.41 亿元，同比+11.39%；实现归母净利 7.52 亿元，同比+6.84%；实

现扣非净利 7.72 亿元，同比+8.20%。 

分季度来看，23Q3 公司实现收入 13.90 亿元，同比-19.41%，环比-12.91%；

实现归母净利 1.24 亿元，同比-59.26%，环比-58.96%；实现扣非净利 1.25 亿

元，同比-63.77%，环比-62.76%。 

➢ 库存影响逆变器出货，Q3 收入及盈利承压。受欧洲渠道库存影响，公司逆

变器出货有所下降，导致三季度收入下降。展望 Q4 和明年，随着欧洲渠道库存

持续去化以及亚非拉市场放量，公司出货有望改善。盈利方面，公司前三季度毛

利率 35.81%，同比-0.69pct；单三季度毛利率为 33.65%，同比-3.13pct，环

比-3.11pct，盈利有所承压。费用方面，公司前三季度销售期间费用率为 17.54%，

同比+3.77pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.70pct/+1.87pct/ 

+0.08pct/+0.12pct，销售费用率提高主要系公司经营规模扩大，境外服务费、

广告宣传费及展览费等费用开支增加所，管理费用率提高主要系公司实施股权激

励计划，计提的股权激励费用增加所致。 

➢ 户用光伏发电系统业务和新能源电力生产业务快速发展。公司户用光伏发电

系统业务由全资子公司锦浪智慧开展，锦浪智慧使用其户用光伏发电系统设备为

居民提供户用分布式光伏电站设计、安装、管理、运营和维护等发电相关服务，

获取相关服务收入。新能源电力生产业务同样由锦浪智慧开展，投资运营的分布

式光伏电站包括工商业分布式光伏电站和户用分布式光伏电站，通常分别采用

“自发自用、余电上网”和“全额上网”的售电模式，将所生产的电力销售给终

端企业客户和电网公司等电力需求方以实现收入，该等电站所有权归属公司所

有。2022 年底以来，硅料产能释放带动光伏产业链价格下调，刺激下游装机需

求，公司户用光伏发电系统业务和新能源电力生产业务迎来快速发展。  

➢ 投资建议：受益于下游光储行业需求高增长，公司逆变器业务加速放量。我

们预计公司 2023-2025 年营收分别为 61.22、96.85、127.77 亿元，对应增速

分别为 3.9%、58.2%、31.9%；归母净利润分别为 9.81、16.25、22.66 亿元，

对应增速分别为-7.5%、65.7%、39.4%，以 10 月 26 日收盘价为基准，对应

2023-2025 年 PE 为 28X、17X、12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机不及预期，行业竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,890 6,122 9,685 12,777 

增长率（%） 77.8 3.9 58.2 31.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,060 981 1,625 2,266 

增长率（%） 123.7 -7.5 65.7 39.4 

每股收益（元） 2.64 2.45 4.06 5.65 

PE 26 28 17 12 

PB 6.4 3.4 2.9 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,890 6,122 9,685 12,777  成长能力（%）     

营业成本 3,915 3,892 6,323 8,330  营业收入增长率 77.80 3.94 58.21 31.92 

营业税金及附加 14 6 10 13  EBIT 增长率 146.32 13.41 61.87 35.87 

销售费用 253 318 407 511  净利润增长率 123.70 -7.46 65.71 39.39 

管理费用 182 269 310 383  盈利能力（%）     

研发费用 301 282 426 549  毛利率 33.52 36.43 34.72 34.81 

EBIT 1,219 1,382 2,238 3,040  净利润率 18.00 16.02 16.78 17.73 

财务费用 36 309 465 567  总资产收益率 ROA 7.10 4.36 6.14 7.52 

资产减值损失 -4 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 24.96 12.36 17.30 19.70 

投资收益 2 31 48 64  偿债能力     

营业利润 1,189 1,099 1,816 2,532  流动比率 0.85 1.75 2.03 2.52 

营业外收支 -5 -3 0 0  速动比率 0.48 1.19 1.29 1.73 

利润总额 1,184 1,096 1,816 2,532  现金比率 0.26 0.82 0.82 1.15 

所得税 124 115 191 266  资产负债率（%） 71.55 64.70 64.50 61.84 

净利润 1,060 981 1,625 2,266  经营效率     

归属于母公司净利润 1,060 981 1,625 2,266  应收账款周转天数 46.92 63.00 50.00 50.00 

EBITDA 1,475 2,308 3,069 3,923  存货周转天数 154.22 200.00 160.00 150.00 

      总资产周转率 0.55 0.33 0.40 0.45 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,577 3,633 4,062 5,777  每股收益 2.64 2.45 4.06 5.65 

应收账款及票据 1,053 1,076 1,564 1,912  每股净资产 10.59 19.79 23.45 28.70 

预付款项 87 86 158 208  每股经营现金流 2.40 0.61 4.32 7.69 

存货 2,064 2,255 3,355 3,577  每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 470 673 912 1,129  估值分析     

流动资产合计 5,250 7,723 10,051 12,603  PE 26 28 17 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.4 3.4 2.9 2.4 

固定资产 7,777 13,112 14,913 16,100  EV/EBITDA 22.98 14.69 11.05 8.64 

无形资产 134 129 124 119  股息收益率（%） 0.59 0.59 0.59 0.59 

非流动资产合计 9,675 14,753 16,425 17,545       

资产合计 14,925 22,476 26,476 30,148       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,188 3,244 3,430 3,280  净利润 1,060 981 1,625 2,266 

其他流动负债 980 1,178 1,517 1,724  折旧和摊销 256 925 831 882 

流动负债合计 6,168 4,422 4,947 5,004  营运资金变动 -435 -1,983 -1,219 -625 

长期借款 4,463 10,063 12,063 13,563  经营活动现金流 962 243 1,733 3,083 

其他长期负债 48 58 68 78  资本开支 -4,189 -6,003 -2,500 -2,000 

非流动负债合计 4,511 10,121 12,131 13,641  投资 -171 -200 -200 -200 

负债合计 10,679 14,543 17,078 18,645  投资活动现金流 -4,617 -6,175 -2,655 -2,139 

股本 377 402 402 402  股权募资 0 2,866 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 4,556 5,610 2,010 1,510 

股东权益合计 4,246 7,933 9,398 11,504  筹资活动现金流 4,405 7,988 1,350 771 

负债和股东权益合计 14,925 22,476 26,476 30,148  现金净流量 800 2,056 429 1,715 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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