
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
锦浪科技（300763.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评    
 
业绩短期承压，期待 24 年逐季修复  

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年年度报告及 2024 年一季报。

2023 年公司实现收入 61.01 亿元，同比+3.59%；实现归母净利 7.79 亿元，同

比-26.46%；实现扣非净利 7.86 亿元，同比-24.79%。 

23Q4 公司实现收入 14.59 亿元，同比-15.29%，环比+4.96%；实现归母净利

0.28 亿元，同比-92.18%，环比-77.60%；实现扣非净利 0.14 亿元，同比-

95.82%，环比-88.98%。 

24Q1 公司实现收入 13.97 亿元，同比-15.56%，环比-4.29%；实现归母净利

0.20 亿元，同比-93.74%，环比-27.16%；实现扣非净利 0.14 亿元，同比-

95.64%，环比-0.98%。 

➢ 逆变器受库存拖累承压，24 年有望恢复增长。23 年公司逆变器销售量

74.67 万台，实现收入 45.03 亿元，毛利率为 23.14%。其中并网逆变器实现收

入 40.64 亿元，同比增长 1.53%，毛利率 21.63%，同比下降 5.80pct，主要系

公司为保持竞争地位，对内销产品进行一定幅度的降价，使得内销毛利率有所

下降；储能逆变器实现收入 4.39亿元，同比下降 58.91%，毛利率 37.08%，同

比增长 2.75pct，主要受欧洲去库存导致新增需求下降，储能逆变器业务承压。

展望 24 年，全球光储装机需求有望持续增长，并且欧洲户储库存进一步去化，

公司逆变器业务有望恢复增长。 

➢ 户用光伏发电系统和新能源电力生产业务快速发展。23 年公司户用光伏发

电系统实现收入 11.94 亿元，同比增长 106.19%；新能源电力生产业务实现收

入 2.93 亿元，同比增长 117.06%。公司 23 年度新增已运营分布式光伏电站的

总发电量为 3.04 亿度，并网电量为 2.86 亿度，电费收入为 1.19 亿元；公司 23 

年度新增已运营户用光伏发电系统的容量为 1.55GW，该部分发电系统 23 年度

总发电量和并网电量为 9.48 亿度，收入为 3.01 亿元。受益于 23 年光伏装机需

求高速增长，公司户用光伏发电系统和新能源电力生产业务快速发展。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 70.90、93.00、

120.84 亿元，对应增速分别为 16.2%、31.2%、29.9%；归母净利润分别为

8.48、11.11、14.80 亿元，对应增速分别为 8.8%、31.1%、33.2%，以 4 月

29 日收盘价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 26X、20X、15X，公司 24 年逆

变器出货有望恢复增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,101 7,090 9,300 12,084 

增长率（%） 3.6 16.2 31.2 29.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 779 848 1,111 1,480 

增长率（%） -26.5 8.8 31.1 33.2 

每股收益（元） 1.95 2.12 2.77 3.69 

PE 29 26 20 15 

PB 2.9 2.6 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,101 7,090 9,300 12,084  成长能力（%）     

营业成本 4,125 4,818 6,359 8,303  营业收入增长率 3.59 16.21 31.17 29.94 

营业税金及附加 26 14 19 24  EBIT 增长率 -15.72 27.92 30.86 28.27 

销售费用 366 369 465 604  净利润增长率 -26.46 8.79 31.05 33.22 

管理费用 277 284 353 459  盈利能力（%）     

研发费用 312 326 409 532  毛利率 32.38 32.05 31.62 31.29 

EBIT 1,027 1,314 1,720 2,206  净利润率 12.77 11.96 11.95 12.25 

财务费用 156 397 520 608  总资产收益率 ROA 3.61 3.28 3.72 4.39 

资产减值损失 -15 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 10.05 9.97 11.69 13.66 

投资收益 -18 35 46 60  偿债能力     

营业利润 837 947 1,241 1,654  流动比率 0.73 0.74 0.94 1.14 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.36 0.34 0.49 0.69 

利润总额 837 947 1,242 1,654  现金比率 0.17 0.15 0.30 0.44 

所得税 58 99 130 174  资产负债率（%） 64.08 67.09 68.17 67.91 

净利润 779 848 1,111 1,480  经营效率     

归属于母公司净利润 779 848 1,111 1,480  应收账款周转天数 58.68 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 1,600 2,225 2,696 3,251  存货周转天数 175.56 175.00 175.00 160.00 

      总资产周转率 0.33 0.30 0.33 0.38 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,078 1,158 2,587 4,309  每股收益 1.95 2.12 2.77 3.69 

应收账款及票据 936 1,414 1,636 2,319  每股净资产 19.36 21.23 23.72 27.04 

预付款项 82 106 159 208  每股经营现金流 0.96 4.29 6.26 7.25 

存货 1,960 2,719 3,453 3,917  每股股利 0.20 0.22 0.29 0.38 

其他流动资产 523 350 395 415  估值分析     

流动资产合计 4,579 5,747 8,231 11,167  PE 29 26 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.9 2.6 2.4 2.1 

固定资产 15,318 18,458 20,010 20,982  EV/EBITDA 19.46 14.00 11.55 9.58 

无形资产 148 143 138 133  股息收益率（%） 0.36 0.39 0.51 0.68 

非流动资产合计 17,013 20,105 21,632 22,590       

资产合计 21,592 25,853 29,862 33,757       

短期借款 100 824 824 824  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,488 5,415 6,243 7,134  净利润 779 848 1,111 1,480 

其他流动负债 1,649 1,496 1,671 1,837  折旧和摊销 573 911 976 1,045 

流动负债合计 6,236 7,735 8,738 9,795  营运资金变动 -1,227 -433 -97 -203 

长期借款 7,545 9,545 11,545 13,045  经营活动现金流 383 1,719 2,506 2,903 

其他长期负债 55 65 75 85  资本开支 -7,107 -4,000 -2,500 -2,000 

非流动负债合计 7,600 9,610 11,620 13,130  投资 -229 100 0 0 

负债合计 13,836 17,345 20,358 22,924  投资活动现金流 -7,138 -3,867 -2,456 -1,942 

股本 401 401 401 401  股权募资 3,140 -9 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 3,565 2,734 2,010 1,510 

股东权益合计 7,756 8,508 9,505 10,833  筹资活动现金流 6,237 2,229 1,379 761 

负债和股东权益合计 21,592 25,853 29,862 33,757  现金净流量 -501 80 1,429 1,722 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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