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市场数据  
收盘价(元) 64.20 

一年最低/最高价 43.44/97.79 

市净率(倍) 2.90 

流通A股市值(百万元) 20,640.88 

总市值(百万元) 25,558.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.14 

资产负债率(%,LF) 56.35 

总股本(百万股) 398.11 

流通 A 股(百万股) 321.51  
 

相关研究  
《锦浪科技(300763)：2024 年报&2025

一季报点评：2025Q1 并网及储能环比

改善，全年有望恢复高增》 

2025-04-29 

《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 
  

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 7,471 8,776 10,294 

同比（%） 3.59 7.23 14.19 17.47 17.30 

归母净利润（百万元） 779.36 691.16 1,159.16 1,447.38 1,769.87 

同比（%） (26.46) (11.32) 67.71 24.87 22.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.96 1.74 2.91 3.64 4.45 

P/E（现价&最新摊薄） 32.79 36.98 22.05 17.66 14.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 半年报，2025H1 公司实现营收 37.9 亿元，同增
13%，实现归母净利润 6.0 亿元，同比+71%；其中 25Q2 实现营收 22.8

亿元，同环比+16%/+50%。 

◼ 2025Q2 并网出货环比略增、全年出货或有下滑。公司 2025H1 年并网
实现营收 18.2 亿元，同增 13%，毛利率 26%，同比+7.6pct，我们预计
出货约 35 万台，同比下滑约 20%，其中 2025Q2 出货我们预计约 17-18

万台，环比略增，同比下降约 25%-30%。全年我们预计并网出货约 70

万台，同比下滑约 15%。 

◼ 受益欧洲及亚非拉需求提升、25Q2 储能出货环比翻倍增长。公司 25H1

储能实现营收 7.9 亿元，同增 314%，毛利率约 30%，同增 2.7pct，我们
估计 25H1 实现出货约 12 万台，同增 200%+，其中 25Q2 预计出货 8-9

万台，同比翻两倍增长，环比翻倍以上增长，主要系欧洲需求逐步恢复
及亚非拉等新兴市场需求起量，25Q3 受欧洲休假影响以及亚非拉雨季
影响，需求环比将有所下滑，全年我们预计出货可达 25-30 万台，同增
180%+。 

◼ 公司户用及工商业电站规模基保持稳定、持续贡献稳定现金流及利润。
2025H1 公司户用光伏发电系统及新能源电力生产实现营收 11.1 亿元，
同增约 3%，整体毛利率约 57%，基本维持平稳。其中分布式电站自持
运营量达 1.33GW，实现营收 3.0 亿元，同比基本持平；户用电站自持
运营量为 3.52GW，同比基本持平，实现营收约 8.1 亿元，同增 4%。
2025Q2户用及工商业电站业务我们估计实现营收约7亿元，环增70%+。 

◼ 2025 年上半年期间费率略有下滑、公司存货略有下行、经营性净现金
有所提升。公司 2025H1 期间费用 7.4 亿元，同比+4%，其中财务费用
1.06 亿元，同比下滑 35%，主要系产生汇兑损益约 3 千万元，2025H1

期间费率 19.5%，同比-1.7pct，其中 2025Q2 末公司存货为 18.9 亿元，
较 2025 年初略有下降。2025H1 经营性净现金为 8.1 亿元，同比去年同
期提升 2.2 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2026 年及 2027 年并网增速放缓，我们维持
2025 年业绩预测，略微下调 2026-2027 年业绩预测，我们预计 2025-2027

年归母净利润为 11.6/14.5/17.7 亿元（前值为 11.6/15.1/19.1 亿元），同增
68%/25%/22%，对应 PE 为 22/18/14 倍，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 5,140 6,994 9,737  营业总收入 6,542 7,471 8,776 10,294 

货币资金及交易性金融资产 937 2,422 3,761 5,944  营业成本(含金融类) 4,477 4,810 5,749 6,843 

经营性应收款项 1,306 1,077 1,311 1,535  税金及附加 20 22 26 31 

存货 1,907 1,268 1,535 1,835  销售费用 460 478 518 546 

合同资产 22 34 35 44     管理费用 204 306 325 360 

其他流动资产 396 338 353 379  研发费用 384 411 421 453 

非流动资产 16,481 16,498 16,466 15,932  财务费用 312 224 238 234 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 82 75 97 103 

固定资产及使用权资产 15,814 15,864 15,854 15,337  投资净收益 17 37 39 41 

在建工程 56 34 20 12  公允价值变动 0 0 0 10 

无形资产 152 143 134 125  减值损失 (50) (100) (80) (80) 

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 1,231 1,555 1,901 

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 21,638 23,460 25,669  利润总额 722 1,233 1,556 1,903 

流动负债 4,339 3,469 3,844 4,283  减:所得税 31 74 109 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,528 1,478 1,478 1,478  净利润 691 1,159 1,447 1,770 

经营性应付款项 2,220 1,452 1,735 2,066  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 67 120 144 171  归属母公司净利润 691 1,159 1,447 1,770 

其他流动负债 525 420 488 569       

非流动负债 8,392 8,692 8,692 8,692  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.74 2.91 3.64 4.45 

长期借款 8,309 8,609 8,609 8,609       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,036 1,443 1,737 2,061 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 1,905 2,425 2,769 3,096 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 12,731 12,161 12,536 12,975  毛利率(%) 31.57 35.62 34.50 33.52 

归属母公司股东权益 8,318 9,477 10,924 12,694  归母净利率(%) 10.56 15.52 16.49 17.19 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 8,318 9,477 10,924 12,694  收入增长率(%) 7.23 14.19 17.47 17.30 

负债和股东权益 21,049 21,638 23,460 25,669  归母净利润增长率(%) (11.32) 67.71 24.87 22.28 

           

           

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 2,619 2,729 3,072  每股净资产(元) 20.82 23.73 27.35 31.78 

投资活动现金流 (2,877) (959) (960) (457)  最新发行在外股份（百万股） 398 398 398 398 

筹资活动现金流 699 (175) (431) (431)  ROIC(%) 5.74 7.19 7.96 8.75 

现金净增加额 (110) 1,486 1,338 2,184  ROE-摊薄(%) 8.31 12.23 13.25 13.94 

折旧和摊销 869 981 1,032 1,034  资产负债率(%) 60.48 56.20 53.43 50.55 

资本开支 (3,340) (998) (999) (498)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.98 22.05 17.66 14.44 

营运资本变动 147 (7) (221) (191)  P/B（现价） 3.08 2.71 2.35 2.02 

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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