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锦浪科技（300763.SZ）2025 年半年报点评    
 
25Q2 业绩亮眼，储能逆变器高增长  

 2025 年 08 月 18 日 

 

事件：2025 年 8 月 14 日，公司发布 2025 年中报。2025H1，公司实现营业

收入 37.94 亿元，同比+13.09%；实现归母净利润 6.02 亿元，同比

+70.96%；实现扣非净利润 5.49 亿元，同比+71.80%。 

2025Q2 公司实现营业收入 22.76 亿元，同比+16.25%，环比+50.00%；实

现归母净利润 4.07 亿元，同比+22.75%，环比+109.27%；实现扣非净利润

3.96 亿元，同比+29.39%，环比+158.45%。 

➢ 逆变器毛利率改善，储能逆变器高增长。2025H1，公司逆变器销售量

为 46.62 万台，同比-6.98%；实现收入 26.13 亿元，同比+16.57%；毛利率

为 27.38%，同比+8.10pct。其中，并网逆变器实现收入 18.20 亿元，同比-

11.22%，毛利率为 26.12%，同比+7.62pct；储能逆变器实现收入 7.93 亿

元，同比+313.51%，毛利率为 30.27%，同比+2.69pct。2025H1，公司逆

变器业务收入和毛利率均实现增长，主要原因包括：1）公司持续加大研发投

入，不断优化产品结构，向市场开发推出更高技术含量、更高附加值的逆变

器产品，2025H1，公司中大功率逆变器产品和储能系列产品占比提升；另外

公司持续优化客户结构，提升高毛利率客户的销售占比。2）欧洲市场去库存

后需求回升，亚非拉等新兴市场在光储平价及政策支持下，光伏装机需求增

长，为公司业绩增长提供了市场空间。3）公司持续推进降本策略，有效地降

低了逆变器产品的单位成本。 

➢ 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，截至 2025 年 6 月 30 日，公司开展新能

源电力生产业务的累计并网装机容量为 1329.52MW，主要分布于华东、华

中和华南等地区。2025H1，公司户用光伏发电系统和新能源电力生产业务稳

定增长，户用光伏发电系统业务实现收入 8.08 亿元，同比+4.12%，毛利率

为 58.02%，同比-3.19pct；新能源电力生产业务实现收入 3.04 亿元，同比

+0.87%，毛利率为 52.78%，同比-1.56pct；其中，第二季度为光伏发电旺

季，受季节性因素影响，公司新能源电力生产及户用光伏发电系统业务得到

持续改善，发电量及发电收入同比上升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 80.20、97.98、

115.72 亿元，对应增速分别为 22.6%、22.2%、18.1%；归母净利润分别为

12.31、15.23、18.16 亿元，对应增速分别为 78.1%、23.7%、19.3%，以 8

月 15 日收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 21、17X、14X，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 8,020 9,798 11,572 

增长率（%） 7.2 22.6 22.2 18.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 691 1,231 1,523 1,816 

增长率（%） -11.3 78.1 23.7 19.3 

每股收益（元） 1.74 3.09 3.83 4.56 

PE 38 21 17 14 

PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 15 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 8,020 9,798 11,572  成长能力（%）     

营业成本 4,477 5,253 6,508 7,761  营业收入增长率 7.23 22.58 22.17 18.11 

营业税金及附加 20 24 28 34  EBIT 增长率 0.82 58.82 20.17 16.47 

销售费用 460 505 568 636  净利润增长率 -11.32 78.07 23.74 19.27 

管理费用 204 249 304 359  盈利能力（%）     

研发费用 384 425 490 579  毛利率 31.57 34.50 33.58 32.93 

EBIT 1,036 1,645 1,977 2,303  净利润率 10.56 15.35 15.54 15.70 

财务费用 312 379 382 400  总资产收益率 ROA 3.28 5.12 5.61 5.98 

资产减值损失 -32 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 8.31 13.13 14.13 14.59 

投资收益 17 48 29 35  偿债能力     

营业利润 724 1,309 1,620 1,932  流动比率 1.05 1.31 1.53 1.74 

营业外收支 -2 1 1 1  速动比率 0.52 0.90 1.08 1.32 

利润总额 722 1,309 1,620 1,932  现金比率 0.22 0.58 0.81 1.06 

所得税 31 79 97 116  资产负债率（%） 60.48 60.97 60.28 58.97 

净利润 691 1,231 1,523 1,816  经营效率     

归属于母公司净利润 691 1,231 1,523 1,816  应收账款周转天数 57.92 65.00 65.00 60.00 

EBITDA 1,905 2,409 2,774 3,132  存货周转天数 155.47 133.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.31 0.36 0.38 0.40 

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

货币资金 937 3,319 5,599 8,452  每股收益 1.74 3.09 3.83 4.56 

应收账款及票据 1,177 1,715 1,776 2,011  每股净资产 20.89 23.55 27.07 31.28 

预付款项 63 105 130 155  每股经营现金流 5.15 8.01 7.72 9.26 

存货 1,907 1,969 2,721 2,874  每股股利 0.20 0.25 0.30 0.35 

其他流动资产 484 392 382 361  估值分析     

流动资产合计 4,567 7,500 10,608 13,853  PE 38 21 17 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

固定资产 15,784 15,953 16,024 16,032  EV/EBITDA 17.86 14.12 12.26 10.86 

无形资产 152 147 142 137  股息收益率（%） 0.31 0.39 0.46 0.54 

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

资产合计 21,049 24,021 27,134 30,352       

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 3,619 4,697 5,651  净利润 691 1,231 1,523 1,816 

其他流动负债 2,071 2,076 2,199 2,276  折旧和摊销 869 764 797 830 

流动负债合计 4,339 5,745 6,945 7,977  营运资金变动 147 835 328 594 

长期借款 8,309 8,809 9,309 9,809  经营活动现金流 2,051 3,190 3,075 3,685 

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 14,646 16,357 17,899  投资活动现金流 -2,877 -754 -773 -768 

股本 399 398 398 398  股权募资 0 -74 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 9,374 10,777 12,454  筹资活动现金流 699 -53 -21 -64 

负债和股东权益合计 21,049 24,021 27,134 30,352  现金净流量 -110 2,382 2,280 2,853 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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