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市场数据  
收盘价(元) 51.27 

一年最低/最高价 41.58/97.79 

市净率(倍) 2.41 

流通A股市值(百万元) 16,483.77 

总市值(百万元) 20,473.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.32 

资产负债率(%,LF) 58.53 

总股本(百万股) 399.33 

流通 A 股(百万股) 321.51  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：2024 三季报点

评：24 Q3 出货略低于预期，盈利维持

稳定》 

2024-10-30 

《锦浪科技(300763)：2024 年中报点

评：Q2 逆变器量利双升，Q3 排产创

新高》 

2024-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,101 6,542 9,646 12,212 14,996 

同比（%） 3.59 7.23 47.45 26.59 22.80 

归母净利润（百万元） 779.36 691.16 1,156.77 1,506.17 1,908.31 

同比（%） (26.46) (11.32) 67.37 30.20 26.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.95 1.73 2.90 3.77 4.78 

P/E（现价&最新摊薄） 26.27 29.62 17.70 13.59 10.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报及 2025 一季报，2024 年公司实现营收 65.4

亿元，同增 7%，实现归母净利润 6.9 亿元，同比-11%；其中 24Q4 实现
营收 13.8 亿元，同环比-5%/-24%，25Q1 实现营收 15.2 亿元，同环比
+9%/+10%，实现归母净利润 1.95 亿元，同环比+860%/+774%。 

◼ 2024 年需求放缓并网出货同比略增，2025 有望恢复高增。我们预计公
司 2024 年并网实现出货约 80 万台+，同比略增，实现营收约 37.9 亿元，
同比-7%，其中 2024Q4 出货我们预计约 16 万台，环降约 20%-30%，
2025Q1 国内抢装叠加欧洲、东南亚需求恢复带动并网出货提升，我们
预计 2025Q1 出货 17 万台，环比略增，2025Q2 国内抢装+海外需求起
量，有望推动并网出货环比高增，全年我们预计并网出货 110-120 万台，
同增 40%。 

◼ 2024 年储能出货稳健增长，2025 年需求回暖出货有望翻倍增长。我们
预计公司 2024 年储能实现出货约 8-9 万台，同增 40%，实现营收 5.7 亿
元，同增 30%，其中 2024Q4 我们预计出货 2-3 万台，2025 年欧洲及新
兴市场需求逐步恢复，2025Q1 我们预计出货 3-4 万台，环增 70%+，公
司在手订单充足，2025Q2 明显向好，全年我们预计出货可达 20-30 万
台，同比翻倍以上增长。 

◼ 公司户用及工商业电站规模略增、持续贡献稳定现金流及利润。2024 年
公司户用光伏发电系统及新能源电力生产实现营收 20.8 亿元，同增约
40%，其中分布式电站自持运营量达 1.36GW，同比增加 0.18GW，实现
营收 6.17 亿元，同增 111%；户用电站自持运营量为 3.69GW，同比基
本持平，实现营收约 14.6 亿元，同增 23%，公司持续滚动开发，整体我
们预计贡献利润 6-7 亿元。2025Q1 户用及工商业电站业务我们预计实
现营收约 4 亿元，贡献利润约 1 亿元。 

◼ 期间费率略有波动、公司存货略有下行、合同负债有所提升。公司 2024

年期间费用 13.6 亿元，同比+22%，期间费率 20.8%，同比+2.6pct。25Q1

期间费用 3.1 亿元，同环比-1%/+4%，期间费率 20.6%，同环比-2/-1pct。
25Q1 末公司存货为 17.6 亿元，较 25 年初下降约 8%，公司合同负债为
1.9 亿元，较 25 年初增长 182%。25Q1 经营性净现金为 2.5 亿元，同比
去年同期增加 2.6 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑电站业务增长略有放缓，我们略微下调此前
盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 11.6/15.1/19.1 亿元
（2025-2026 年前值为 14.4/19.1 亿元），同增 67%/30%/27%，对应 PE 为
18/14/11 倍，考虑公司储能及并网出货明显改善，2025 年有望高增，给
予 2025 年 25 倍 PE，对应目标价 72 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,567 6,132 7,775 9,614  营业总收入 6,542 9,646 12,212 14,996 

货币资金及交易性金融资产 937 2,496 3,162 3,977  营业成本(含金融类) 4,477 6,598 8,525 10,601 

经营性应收款项 1,306 1,429 1,848 2,252  税金及附加 20 29 37 45 

存货 1,907 1,800 2,326 2,889  销售费用 460 602 672 750 

合同资产 22 44 48 64     管理费用 204 386 464 510 

其他流动资产 396 362 390 431  研发费用 384 482 598 720 

非流动资产 16,481 18,767 20,478 21,635  财务费用 312 339 303 316 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 82 96 98 105 

固定资产及使用权资产 15,814 18,097 19,793 20,931  投资净收益 17 29 31 37 

在建工程 56 34 20 12  公允价值变动 0 0 0 10 

无形资产 152 180 207 235  减值损失 (50) (38) (50) (65) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (11) 0 0 0 

长期待摊费用 20 18 18 18  营业利润 724 1,298 1,691 2,142 

其他非流动资产 440 440 440 440  营业外净收支  (2) 2 1 2 

资产总计 21,049 24,899 28,252 31,249  利润总额 722 1,300 1,692 2,144 

流动负债 4,339 6,733 8,580 9,668  减:所得税 31 143 186 236 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,528 4,034 5,114 5,372  净利润 691 1,157 1,506 1,908 

经营性应付款项 2,220 1,991 2,573 3,199  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 67 165 213 265  归属母公司净利润 691 1,157 1,506 1,908 

其他流动负债 525 542 680 832       

非流动负债 8,392 8,692 8,692 8,692  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.90 3.77 4.78 

长期借款 8,309 8,609 8,609 8,609       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 997 1,549 1,916 2,371 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 1,866 1,761 2,206 2,713 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 12,731 15,425 17,271 18,360  毛利率(%) 31.57 31.60 30.19 29.31 

归属母公司股东权益 8,318 9,475 10,981 12,889  归母净利率(%) 10.56 11.99 12.33 12.73 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 8,318 9,475 10,981 12,889  收入增长率(%) 7.23 47.45 26.59 22.80 

负债和股东权益 21,049 24,899 28,252 31,249  归母净利润增长率(%) (11.32) 67.37 30.20 26.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,051 1,709 2,141 2,637  每股净资产(元) 20.82 23.72 27.49 32.27 

投资活动现金流 (2,877) (2,467) (1,968) (1,461)  最新发行在外股份（百万股） 399 399 399 399 

筹资活动现金流 699 2,318 493 (361)  ROIC(%) 5.53 6.84 7.28 8.18 

现金净增加额 (110) 1,560 666 815  ROE-摊薄(%) 8.31 12.21 13.72 14.81 

折旧和摊销 869 212 290 342  资产负债率(%) 60.48 61.95 61.13 58.75 

资本开支 (3,340) (2,498) (1,999) (1,498)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.62 17.70 13.59 10.73 

营运资本变动 147 (156) (259) (249)  P/B（现价） 2.46 2.16 1.87 1.59 

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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