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市场数据  
收盘价(元) 53.57 

一年最低/最高价 51.11/179.85 

市净率(倍) 2.77 

流通A股市值(百万元) 17,224.61 

总市值(百万元) 21,473.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.36 

资产负债率(%,LF) 62.59 

总股本(百万股) 400.85 

流通 A 股(百万股) 321.53  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：2023 年三季报

点评：受股权激励+汇兑损失影响 Q3

承压，Q4 将有所改善》 

2023-10-26 

《锦浪科技(300763)：2023 年半年报

点评：出货环比略降，随库存去化+新

市场放量 2023H2 有望改善》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2,025E 

营业总收入（百万元） 3,312 5,890 6,033 8,638 11,552 

同比 58.92% 77.80% 2.43% 43.18% 33.73% 

归母净利润（百万元） 473.83 1,059.97 980.48 1,410.66 1,890.36 

同比 48.96% 123.70% -7.50% 43.88% 34.00% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 2.64 2.45 3.52 4.72 

P/E（现价&最新摊薄） 45.32 20.26 21.90 15.22 11.36 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告“质量回报双提升”行动方案，为践行“以投资者为本”
的上市公司发展理念，维护公司全体股东利益。基于对公司未来发展前
景的信心及价值认可，公司将积极采取措施实施“质量回报双提升”行
动方案，维护公司股价稳定，树立良好的市场形象。 

◼ 逆变器龙头聚焦主业提质增效、布局战略赛道培育中长期增长点、成长
空间大。公司作为光储逆变器的龙头企业，已深耕逆变器近 20 载，22

年全球出货量前三，品牌力已充分得到市场信赖。技术上，公司不断迭
代更新产品，最新已提升至第六代技术平台，从产品的性能、功能、可
靠性和性价比四个方面实现了多维进步。23 年由于海外需求增速放缓，
经销商累库较多，公司出货有所放缓。展望 24 年，并网逆变器自 23 年
10 月需求改善明显，我们预计储能将于 24Q1 亦有所改善，带动公司业
绩恢复增长，我们预计 24 年逆变器出货 90 万台+，同增 25%+，后续开
展工商储业务与并网渠道复用，成长空间广阔。 

◼ 公司持续运用股份回购、现金分红等方式回报投资者、提振市场信心。
自 19 年 3 月上市至今，公司连续实施现金分红累计 5.01 亿元，分红占
期间累计净利润的 25.3%。23/8/24 公司董事长提议以集中竞价方式回购
公司股份，并在未来适宜时机用于股权激励或员工持股计划，截至
24/1/31 公司已共计回购 68.9 万股，占公司股本的 0.17%。公司持续统
筹公司发展、业绩增长与股东回报的动态平衡，提升广大投资者的获得
感。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑欧洲库存压力，我们下调盈利预测，我们预
计公司 23-25 年归母净利 9.8/14.1/18.9 亿元，同比-8%/+44%/+34%。我
们维持“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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,250 8,125 12,525 18,433  营业总收入 5,890 6,033 8,638 11,552 

货币资金及交易性金融资产 1,901 4,843 7,801 12,081  营业成本(含金融类) 3,915 3,911 5,688 7,690 

经营性应收款项 1,143 1,123 1,619 2,183  税金及附加 14 24 30 40 

存货 2,064 2,020 2,953 3,993  销售费用 253 314 397 467 

合同资产 22 0 0 0     管理费用 182 270 333 381 

其他流动资产 121 138 151 177  研发费用 301 296 389 497 

非流动资产 9,675 9,627 9,790 10,232  财务费用 36 139 262 424 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 32 48 69 92 

固定资产及使用权资产 7,813 8,111 8,335 8,620  投资净收益 2 6 9 12 

在建工程 1,510 1,169 1,112 1,273  公允价值变动 6 0 0 10 

无形资产 134 130 125 120  减值损失 (37) (46) (51) (68) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 10 11  营业利润 1,189 1,087 1,565 2,098 

其他非流动资产 208 208 208 208  营业外净收支  (5) 2 2 2 

资产总计 14,925 17,752 22,315 28,665  利润总额 1,184 1,089 1,567 2,100 

流动负债 6,168 5,415 7,567 10,027  减:所得税 124 109 157 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 556 556 556 556  净利润 1,060 980 1,411 1,890 

经营性应付款项 5,189 4,393 6,389 8,639  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 80 29 42 57  归属母公司净利润 1,060 980 1,411 1,890 

其他流动负债 344 437 580 776       

非流动负债 4,511 7,111 8,111 10,111  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.64 2.45 3.52 4.72 

长期借款 4,463 7,063 8,063 10,063       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,219 1,218 1,801 2,477 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 1,475 1,707 2,325 3,048 

其他非流动负债 27 27 27 27       

负债合计 10,679 12,525 15,678 20,138  毛利率(%) 33.52 35.17 34.15 33.43 

归属母公司股东权益 4,246 5,227 6,637 8,528  归母净利率(%) 18.00 16.25 16.33 16.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,246 5,227 6,637 8,528  收入增长率(%) 77.80 2.43 43.18 33.73 

负债和股东权益 14,925 17,752 22,315 28,665  归母净利润增长率(%) 123.70 (7.50) 43.88 34.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 962 1,036 2,974 3,689  每股净资产(元) 11.26 13.86 17.60 22.61 

投资活动现金流 (4,617) (1,033) (976) (1,600)  最新发行在外股份（百万股） 401 401 401 401 

筹资活动现金流 4,405 2,340 659 1,591  ROIC(%) 16.96 9.90 11.52 12.94 

现金净增加额 800 2,343 2,657 3,681  ROE-摊薄(%) 24.96 18.76 21.25 22.17 

折旧和摊销 256 488 524 571  资产负债率(%) 71.55 70.56 70.26 70.25 

资本开支 (4,189) (436) (682) (1,008)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.26 21.90 15.22 11.36 

营运资本变动 (435) (732) 658 774  P/B（现价） 4.76 3.87 3.04 2.37 

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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