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市场数据  
收盘价(元) 54.25 

一年最低/最高价 41.58/86.33 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 17,443.25 

总市值(百万元) 21,670.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.13 

资产负债率(%,LF) 63.02 

总股本(百万股) 399.45 

流通 A 股(百万股) 321.53  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：2024 年中报预

告点评：逆变器量利双升，少年归来，

Q2 业绩大超预期》 

2024-07-01 

《锦浪科技(300763)：2023 年报&2024

一季报点评 ：出货结构及原料库存致

短期承压，Q2 大幅好转重回高增》 

2024-05-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5890 6101 9011 12059 15156 

同比（%） 77.80 3.59 47.70 33.82 25.68 

归母净利润（百万元） 1,059.73 779.36 1,202.56 1,656.44 2,117.74 

同比（%） 123.65 (26.46) 54.30 37.74 27.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.64 1.95 3.00 4.13 5.29 

P/E（现价&最新摊薄） 15.74 21.41 13.87 10.07 7.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1营收 33.5 亿元，同增 3.2%，归母净利润 3.5亿元，
同减 43.8%，毛利率 32.2%，同减 4.5pct；2024Q2 营收 19.6 亿元，同
环比+22.6％/+40.2％，归母净利润 3.3亿元，同环比+9.6%/+1536％，
毛利率 37.8%，同环比+1.1pct/+13.6pct。业绩处于预告中值，符合市
场预期。 

◼ 2024Q2 出货高增，海外占比提升，毛利率改善。2024H1 光伏逆变器收
入 20.5亿元，同降 8%，毛利率 18.5%，同降 9.5pct；储能逆变器收入
1.9亿元，同降 38%，毛利率 27.6%，同降 12.5pct，主要是国内出货比
例高及高价元器件所致，但 2024Q2毛利率环比有明显恢复。2024H1公
司逆变器产量 55.5万台，销量 50万台，同增 22%，其中 2024Q2逆变器
销量 30+万台，其中并网/储能出货约 28万台/2-3万台，环增 40%/100%，
主要是新兴市场带来增量；逆变器毛利率环增 10pct+，原因 1）海外订
单占比回升至 2/3，海外毛利率 30%+，大幅高于国内；2）高价元器件
消耗占比下降，盈利明显改善。2024Q3公司排产达新高，且海外占比将
进一步提升，并网逆变器出货环增约 30%，储能逆变器继续翻倍，我们
预计全年公司逆变器出货 130 万台+，同增 70%+。 

◼ 电站高毛利，规模稳定，2024Q2 发电收入改善。2024H1 公司户用光伏
发电系统收入 7.8 亿元，同增 39.6%，毛利率 61%；新能源电力生产收
入 3亿元，同增 191%，毛利率 54%；2024H1公司新投运 176.5MW户用电
站，以 3.6元/W价格出售 97MW分布式电站，保持电站滚动开发，目前
自持规模 4GW+，带来全年 6 亿元+发电收益。 

◼ 2024Q2 费用率环降，订单良好。公司 2024H1期间费用率 21.2%，同增
7pct，其中 2024Q2费用率 20.3%，同环比+6.6pct/-2.4pct；2024Q2末
经营性现金净流入 6亿元，合同负债 0.7亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司逆变器出货高增、毛利率环比改善，我
们维持公司盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为
12/16.6/21.2 亿元，同增 54%/38%/28%，对应 PE 为 14/10/8 倍，给予
25年 20x，对应目标价 83元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，盈利不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,579 7,551 11,059 15,651  营业总收入 6,101 9,011 12,059 15,156 

货币资金及交易性金融资产 1,179 2,646 4,509 7,442  营业成本(含金融类) 4,125 6,146 8,356 10,632 

经营性应收款项 1,084 1,538 2,084 2,616  税金及附加 26 18 24 30 

存货 1,960 2,912 3,960 5,036  销售费用 366 478 603 712 

合同资产 36 43 64 77     管理费用 277 378 482 561 

其他流动资产 320 413 441 480  研发费用 312 433 555 667 

非流动资产 17,013 18,415 19,234 19,498  财务费用 156 329 279 298 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 44 117 96 106 

固定资产及使用权资产 15,350 17,196 18,285 18,713  投资净收益 (18) 9 12 15 

在建工程 1,093 656 394 236  公允价值变动 (16) 0 0 10 

无形资产 148 140 133 125  减值损失 (12) (23) (28) (35) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 2 0 0 

长期待摊费用 18 19 20 21  营业利润 837 1,334 1,839 2,351 

其他非流动资产 403 403 403 403  营业外净收支  0 2 1 2 

资产总计 21,592 25,966 30,293 35,149  利润总额 837 1,336 1,840 2,353 

流动负债 6,236 8,411 11,081 13,820  减:所得税 58 134 184 235 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,039 939 939 939  净利润 779 1,203 1,656 2,118 

经营性应付款项 4,498 6,451 8,769 11,156  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 51 123 167 213  归属母公司净利润 779 1,203 1,656 2,118 

其他流动负债 648 898 1,205 1,512       

非流动负债 7,600 8,597 8,597 8,597  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.95 3.00 4.13 5.29 

长期借款 7,545 8,545 8,545 8,545       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,027 1,558 2,038 2,553 

租赁负债 22 19 19 19  EBITDA 1,600 2,658 3,222 3,792 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 13,836 17,007 19,678 22,416  毛利率(%) 32.38 31.79 30.70 29.85 

归属母公司股东权益 7,756 8,959 10,615 12,733  归母净利率(%) 12.77 13.35 13.74 13.97 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,756 8,959 10,615 12,733  收入增长率(%) 3.59 47.70 33.82 25.68 

负债和股东权益 21,592 25,966 30,293 35,149  归母净利润增长率(%) (26.46) 54.30 37.74 27.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 383 3,465 4,282 4,847  每股净资产(元) 19.35 22.35 26.48 31.76 

投资活动现金流 (7,138) (2,490) (1,990) (1,486)  最新发行在外股份（百万股） 401 401 401 401 

筹资活动现金流 6,237 491 (428) (428)  ROIC(%) 7.46 8.05 9.51 10.85 

现金净增加额 (501) 1,467 1,864 2,933  ROE-摊薄(%) 10.05 13.42 15.60 16.63 

折旧和摊销 573 1,101 1,183 1,239  资产负债率(%) 64.08 65.50 64.96 63.78 

资本开支 (7,107) (2,496) (1,999) (1,498)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.41 13.87 10.07 7.88 

营运资本变动 (1,227) 746 999 1,054  P/B（现价） 2.15 1.86 1.57 1.31 

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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