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锦浪科技（300763.SZ） 

储能景气度修复，系统放量增长可期 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,542 6,952 9,740 11,754 13,769 

增长率 yoy（%） 7.2 6.3 40.1 20.7 17.1 

归母净利润（百万元） 691 743 1,382 1,733 2,226 

增长率 yoy（%） -11.3 7.5 85.9 25.4 28.4 

ROE（%） 8.3 8.2 13.3 14.5 15.9 

EPS最新摊薄（元） 1.74 1.87 3.47 4.35 5.59 

P/E（倍） 57.8 53.8 28.9 23.1 18.0 

PEG（倍） 4.8 4.5 3.9 3.4 2.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026年 4月 27日，公司发布 2025年年报及 2026年一季报，2025年公司

实现营收 69.52 亿元，同比+6.26%；实现归母净利润 7.43亿元，同比+7.53%，

对应 25Q4 实现营收 12.89 亿元，同比-6.6%，实现归母净利润-1.22 亿元，单季

度毛利率/净利率27.65%/-9.48%，年末出货放缓影响费用分摊进而导致业绩亏损。 

2026 年第一季度公司实现营收 14.19 亿元，同比-6.51%，实现归母净利润 0.61

亿元，季度毛利率/净利率 33.55%/4.31%，环比提升 5.9/13.79个 pct，经营基本

面呈现逐步修复趋势。 

储能业务活力涌现，切入系统赛道增长可期。2025年公司储能逆变器板块贡献营

收 16.32亿元，同比+185.31%，板块毛利率 31.75%，同比+4.27个 pct，产品出

货回暖叠加结构优化带动板块盈利提升。进入 2026年，公司储能逆变器景气度持

续，26Q1储能逆变器出货 6万多套，产品毛利率同比增长 7-8个 pct，Q2新增订

单环比显著提升，后续有望加速放量带动费用摊销。储能系统方面，公司自 2025H2

积极布局并实现赛道切入，全年实现营收突破 1.48亿元，26年 3、4月份户储系

统、工商储系统新品陆续推出，并有望从二季度陆续确认收入，为公司业绩增长提

供新增量。 

光伏业务积极调整，电站业务持续贡献现金流。面对国内外光伏产业的机遇与挑战，

公司积极调整战略布局应对市场竞争，提升高毛利率客户的销售占比，全年并网逆

变器板块实现营收 29.96亿元，同比-20.98%，板块毛利率 24.22%，同比提升 5.54

个 pct。子公司锦浪智慧新能源电力生产、户用光伏发电系统业务运营平稳，为公

司提供持续、可预期的现金流与利润支撑，全年户用光伏发电系统业务实现收入

14.44亿元，同比-1.34%，毛利率 55.77%，同比-2.31pct；新能源电力生产业务

实现收入 5.87亿元，同比-4.84%，毛利率 50.16%，同比-2.70pct。 

投资要点：预计公司 2026-2028年实现营收分别为 97.4亿元、117.54亿元和 137.69

亿元，实现归母净利润分别为 13.82 亿元、17.33 亿元和 22.26 亿元，同比增长

85.9%、25.4%、28.4%，对应 EPS 分别为 3.47、4.35、5.59 元，当前股价对应

的 PE倍数分别为 28.9X、23.1X、18X，维持“增持”评级。 

风险提示：1）光储行业需求不及预期，2）竞争格局恶化，3）新产品推进不及预

期，4）原材料价格上涨 

增持（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 电力设备及新能源 

2026年 05月 12日收盘价（元） 100.43 

总市值（百万元） 39,977.20 

流通市值（百万元） 32,297.64 

总股本（百万股） 398.06 

流通股本（百万股） 321.59 

近 3月日均成交额（百万元） 2,329.83 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4567 4340 6370 7835 9986  营业收入 6542 6952 9740 11754 13769 

现金 937 924 1752 2098 4154  营业成本 4477 4554 6393 7664 8890 

应收票据及应收账款 1177 1037 1756 2175 2188  营业税金及附加 20 20 54 46 53 

其他应收款 59 61 101 97 134  销售费用 460 541 662 764 895 

预付账款 63 52 124 81 161  管理费用 204 333 341 487 526 

存货 1907 1666 2094 2824 2767  研发费用 384 508 584 729 840 

其他流动资产 425 600 543 559 583  财务费用 312 235 195 160 105 

非流动资产 16481 15031 15080 15070 15052  资产和信用减值损失 -50 -57 -57 -57 -67 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 82 67 74 70 72 

固定资产 15784 14387 14191 14017 13871  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 152 144 152 163 161  投资净收益 17 32 25 28 26 

其他非流动资产 545 500 738 890 1019  资产处置收益 -11 -9 -10 -10 -10 

资产总计 21049 19371 21450 22905 25038  营业利润 724 794 1543 1937 2482 

流动负债 4339 3716 5055 5632 6411  营业外收入 4 5 5 5 5 

短期借款 50 0 0 0 0  营业外支出 6 19 12 16 14 

应付票据及应付账款 2218 1936 2752 3178 3576  利润总额 722 780 1535 1926 2473 

其他流动负债 2071 1780 2303 2453 2835  所得税 31 37 154 193 247 

非流动负债 8392 6603 6041 5338 4655  净利润 691 743 1382 1733 2226 

长期借款 8309 6514 5955 5250 4568  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 83 89 86 87 87  归属母公司净利润 691 743 1382 1733 2226 

负债合计 12731 10319 11096 10969 11066  EBITDA 1901 1894 2219 2583 3085 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.74 1.87 3.47 4.35 5.59 

股本 399 398 398 398 398        

资本公积 4993 4923 4923 4923 4923  主要财务比率      

留存收益 3123 3787 5016 6561 8543  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 8318 9052 10355 11936 13973  成长能力      

负债和股东权益 21049 19371 21450 22905 25038  营业收入（%） 7.2 6.3 40.1 20.7 17.1 

       营业利润（%） -13.5 9.8 94.3 25.5 28.2 

       归属母公司净利润（%） -11.3 7.5 85.9 25.4 28.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.6 34.5 34.4 34.8 35.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.6 10.7 14.2 14.7 16.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 8.3 8.2 13.3 14.5 15.9 

经营活动现金流 2051 2203 1745 1713 3254  ROIC（%） 5.5 5.8 8.6 9.8 11.2 

净利润 691 743 1382 1733 2226  偿债能力      

折旧摊销 858 870 509 521 535  资产负债率（%） 60.5 53.3 51.7 47.9 44.2 

财务费用 312 235 195 160 105  净负债比率（%） 107.8 75.1 55.6 41.1 17.3 

投资损失 -17 -32 -25 -28 -26  流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4 1.6 

营运资金变动 198 334 -392 -734 336  速动比率 0.5 0.6 0.8 0.8 1.1 

其他经营现金流 9 54 77 61 79  营运能力      

投资活动现金流 -2877 295 -432 -548 -472  总资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 

资本支出 3631 279 558 512 516  应收账款周转率 6.2 6.3 7.0 6.0 6.3 

长期投资 -1 15 0 0 0  应付账款周转率 3.0 5.3 6.0 5.6 5.7 

其他投资现金流 755 559 126 -37 45  每股指标（元）      

筹资活动现金流 699 -2529 -486 -819 -727  每股收益（最新摊薄） 1.74 1.87 3.47 4.35 5.59 

短期借款 -50 -50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 5.15 5.54 4.38 4.30 8.17 

长期借款 764 -1795 -559 -705 -682  每股净资产（最新摊薄） 20.90 22.57 25.84 29.81 34.93 

普通股增加 -2 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -134 -70 0 0 0  P/E 57.8 53.8 28.9 23.1 18.0 

其他筹资现金流 120 -613 73 -114 -44  P/B 4.8 4.5 3.9 3.4 2.9 

现金净增加额 -110 -13 828 346 2056  EV/EBITDA 25.7 24.6 20.6 17.3 13.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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