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锦浪科技（300763.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
25Q1 净利润环比改善，逆变器趋势向好  

 2025 年 05 月 02 日 

 

事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 65.42 亿元，同比+7.23%；实现归母净利润 6.91 亿

元，同比-11.32%；实现扣非净利润 6.37 亿元，同比-18.94%。 

24Q4 公司实现营业收入 13.81 亿元，同比-5.40%，环比-23.57%；实现归

母净利润 0.22 亿元，同比-19.99%，环比-92.96%；实现扣非净利润 0.07 亿

元，同比-48.39%，环比-97.72%。 

25Q1 公司实现营业收入 15.18 亿元，同比+8.65%，环比+9.92%；实现归

母净利润 1.95 亿元，同比+859.78%，环比+773.79%；实现扣非净利润

1.53 亿元，同比+1024.38%，环比+2057.02%。 

➢ 25Q1 逆变器业务趋势向好。2024 年，公司光伏逆变器销售量为

91.29GW，同比+22%，实现收入 43.64 亿元，毛利率为 19.83%。其中，

2024 年，公司并网逆变器实现收入 37.92 亿元，同比-6.70%，毛利率为

18.68%，同比-2.60pct；储能逆变器实现收入 5.72 亿元，同比+30.37%，

毛利率为 27.48%，同比-9.10pct。公司逆变器板块收入同比小幅下降，主要

系受客户新增需求下降影响；此外，为保持市场竞争力，公司对逆变器产品

的定价策略进行调整，进而导致利润减少 。展望 2025 年，新兴市场需求有

望保持高景气，欧洲市场去库加速，需求有望复苏，公司逆变器业务趋势向

好，25Q1 公司利润同环比双高增，我们看好公司后续的业绩表现。 

➢ 户用光伏发电系统和新能源电力生产业务稳定增长。公司分布式光伏发

电业务由全资子公司锦浪智慧开展，其中，新能源电力生产业务是公司通过

太阳能光伏电站开发、建设及运营，实现发电收入；户用光伏发电系统业务

是公司使用户用光伏发电系统设备为居民提供光伏电站设计、安装、管理、

运营和维护等发电相关服务，获取相关服务收入。2024 年，公司户用光伏发

电系统和新能源电力生产业务稳定增长，其中户用光伏发电系统业务实现收

入14.64亿元，同比+22.65%，毛利率为58.08%，同比-1.82pct；新能源电

力生产业务实现收入 6.17 亿元，同比+110.99%；毛利率为 52.86%，同比-

7.17pct。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 90.95、110.18、

127.20 亿元，对应增速分别为 39.0%、21.1%、15.5%；归母净利润分别为

11.51、14.57、17.65 亿元，对应增速分别为 66.5%、26.6%、21.1%，以 4

月 30 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 18X、14X、12X，公司逆

变器业务趋势向好，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,542 9,095 11,018 12,720 

增长率（%） 7.2 39.0 21.1 15.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 691 1,151 1,457 1,765 

增长率（%） -11.3 66.5 26.6 21.1 

每股收益（元） 1.73 2.88 3.65 4.42 

PE 30 18 14 12 

PB 2.5 2.2 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,542 9,095 11,018 12,720  成长能力（%）     

营业成本 4,477 6,272 7,644 8,825  营业收入增长率 7.23 39.03 21.14 15.45 

营业税金及附加 20 27 32 37  EBIT 增长率 0.82 49.97 22.47 17.80 

销售费用 460 573 639 700  净利润增长率 -11.32 66.49 26.60 21.15 

管理费用 204 282 342 394  盈利能力（%）     

研发费用 384 482 551 636  毛利率 31.57 31.04 30.62 30.62 

EBIT 1,036 1,553 1,903 2,241  净利润率 10.56 12.65 13.22 13.87 

财务费用 312 379 381 397  总资产收益率 ROA 3.28 4.56 5.30 5.62 

资产减值损失 -32 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 8.31 12.29 13.62 14.32 

投资收益 17 55 33 38  偿债能力     

营业利润 724 1,224 1,549 1,877  流动比率 1.05 1.25 1.49 1.63 

营业外收支 -2 1 1 1  速动比率 0.52 0.80 1.05 1.19 

利润总额 722 1,224 1,550 1,878  现金比率 0.22 0.48 0.79 0.92 

所得税 31 73 93 113  资产负债率（%） 60.48 62.90 61.07 60.77 

净利润 691 1,151 1,457 1,765  经营效率     

归属于母公司净利润 691 1,151 1,457 1,765  应收账款周转天数 57.92 65.00 65.00 60.00 

EBITDA 1,905 2,318 2,700 3,071  存货周转天数 155.47 133.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.31 0.39 0.42 0.43 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 937 3,346 5,800 8,448  每股收益 1.73 2.88 3.65 4.42 

应收账款及票据 1,177 2,105 1,827 2,343  每股净资产 20.83 23.44 26.79 30.86 

预付款项 63 125 153 176  每股经营现金流 5.13 7.87 8.13 8.70 

存货 1,907 2,722 2,789 3,575  每股股利 0.20 0.25 0.30 0.35 

其他流动资产 484 417 389 377  估值分析     

流动资产合计 4,567 8,716 10,959 14,919  PE 30 18 14 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.2 2.0 1.7 

固定资产 15,784 15,953 16,024 16,032  EV/EBITDA 15.20 12.49 10.73 9.43 

无形资产 152 147 142 137  股息收益率（%） 0.38 0.48 0.57 0.67 

非流动资产合计 16,481 16,520 16,526 16,499       

资产合计 21,049 25,236 27,485 31,418       

短期借款 50 50 50 50  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,218 4,751 5,016 6,750  净利润 691 1,151 1,457 1,765 

其他流动负债 2,071 2,172 2,307 2,373  折旧和摊销 869 764 797 830 

流动负债合计 4,339 6,973 7,374 9,173  营运资金变动 147 874 568 441 

长期借款 8,309 8,809 9,309 9,809  经营活动现金流 2,051 3,142 3,245 3,476 

其他长期负债 83 93 103 113  资本开支 -3,340 -800 -800 -800 

非流动负债合计 8,392 8,902 9,412 9,922  投资 178 0 0 0 

负债合计 12,731 15,874 16,785 19,094  投资活动现金流 -2,877 -748 -769 -764 

股本 399 399 399 399  股权募资 0 -6 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,249 510 510 510 

股东权益合计 8,318 9,362 10,699 12,324  筹资活动现金流 699 15 -21 -64 

负债和股东权益合计 21,049 25,236 27,485 31,418  现金净流量 -110 2,410 2,454 2,647 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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