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[Table_Main] 
境内户用逆变器龙头地位稳固，储能业务高

增 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,084  3,848  5,404  7,178  

同比（%） 83.0% 84.6% 40.4% 32.8% 

归母净利润（百万元） 318  610  911  1,275  

同比（%） 151.3% 91.7% 49.4% 39.9% 

每股收益（元/股） 1.28  2.46  3.68  5.15  

P/E（倍） 226.09  117.94  78.92  56.41  
     

 

投资要点 

 2021H1 公司归母净利润 2.38 亿元，同比增长 101.26%，符合我们的预期：公司发

布 2021年半年报，2021年上半年实现营业收入 14.54亿元，同比增长 99.80%；实

现利润总额 2.56亿元，同比增长 84.08%；实现归属母公司净利润 2.38 亿元，同比

增长 101.26%。其中 2021Q2，实现营业收入 8.37 亿元，同比增长 87.65%，环比增

长 35.69%；实现归属母公司净利润 1.32亿元，同比增长 120.79%，环比增长 24.52%。 

 逆变器出货高增，21 年出货规划大：公司逆变器出货 33.83万台，按照 20年报单

台功率 18kW 测算，出货量约 6.1GW，同增 150%，其中 Q2 出货 19 万台左右，测算

约 3.3-3.7GW。21H1并网逆变器整体毛利率约 26.73%，同比下降约 9.55pct，主要

原因在于会计政策调整、境内占比提升、芯片紧张成本上涨所致。21年全年看，我

们预计公司出货 16GW+，同增约 80%，出货规划大。 

 21H1分布式成为境内装机主力，公司出货高增：21年 1-6月户用装机 5.9GW，同增

181%，占总装机量 45%，大超市场预期；我们预计今年户用新增装机将达 18GW+，同

增 78%+，打开逆变器中长期发展空间，明年虽然户用补贴退坡但组件价格下降有所

对冲，我们预计明年户用 25GW+，公司作为龙一持续受益。 

 境外高增需求向好，公司持续受益：据海关总署，2021年 1-6月组件出口金额 108.97

亿美元，同增 41.3%；21 年 1-6 月逆变器出口金额 21.45 亿美元，同增 61%，单 6

月出口金额 4.38亿美元，同环比+63%/+29%；出口数据同比均大增，印证境外需求

向好，同时逆变器出口金额增速显著快于组件，境内逆变器龙头加速出海逻辑持续

验证，我们预计 21年逆变器板块将继续受益出口高增长。 

 储能优质赛道，公司重点发力：境内看，分时电价机制政策落地+25年新增装机 30GW

的目标，打开储能长期空间。21 年公司重点发力储能方向，21H1 公司储能业务销

售收入 0.66 亿元，同比增长 642.26%，但环比所下降，主要原因在于芯片+产能紧

张优先供货境内并网户用，同时船期紧张影响所致,储能毛利率约 45%。  

 费控优秀，期间费用率下降 3.27 个百分点至 9.50%：公司 2021H1 费用同比增长

48.73%至 1.38 亿元，期间费用率下降 3.27 个百分点至 9.50%。其中，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 13.89%、上升 67.02%、上升 101.81%、

上升 236.02%至 0.69亿元、1.22亿元、0.64亿元、0.12亿元；  

 经营现金流表现亮眼，同比+124.15%：2021H1经营活动现金流量净流入 2.47亿元，

同比增长 62.17%，其中 Q2 经营活动现金流量净额 2.21 亿元；销售商品取得现金

10.48 亿元，同比增长 79.55%。 

 盈利预测与投资评级：基于光伏高景气度，我们维持 2021-2023 年净利润预测

6.1/9.1/12.8 亿元，同比+91.7%/+49.4%/+39.9%，对应 2021-2023 年 EPS 为

2.46/3.68/5.15 元。当前市值对应 2021-2023年 PE 118/79/56 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 290.49 

一年最低/最高价 82.52/350.00 

市净率(倍) 34.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
31185.01 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.52 

资产负债率(%) 55.25 

总股本(百万股) 247.58 

流通 A股(百万

股) 

107.35 
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2021H1 公司归母净利润 2.38 亿元，同比增长 101.26%，符合我们的预期：公司发

布 2021 年半年报，2021 上半年实现营业收入 14.54 亿元，同比增长 99.80%；实现利润

总额 2.56亿元，同比增长 84.08%；实现归属母公司净利润 2.38亿元，同比增长 101.26%。

其中 2021Q2，实现营业收入 8.37 亿元，同比增长 87.65%，环比增长 35.69%；实现归属

母公司净利润 1.32 亿元，同比增长 120.79%，环比增长 24.52%。扣非少于归母主要原

因在于锁汇的汇兑收益以及政府补助。 

 

图 1：2021H1 收入 14.54 亿元，同比增长 99.80%；盈利 2.38 亿元，同比增长 101.26%         

锦浪科技 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比 2021Q1 环比 

营业收入 14.54 7.27 99.8% 8.37 4.46 87.6% 6.17 35.7% 

毛利率 29.4% 36.5% -7.1pct 27.2% 31.3% -4.1pct 32.2% -5.0pct 

营业利润 2.56 1.40 82.0% 1.33 0.70 88.9% 1.23 8.7% 

利润总额 2.56 1.39 84.1% 1.33 0.70 89.2% 1.23 8.7% 

归属母公司净利

润 
2.38 1.18 101.3% 1.32 0.60 120.8% 1.06 24.5% 

扣非归母净利润 2.02 1.20 69.1% 1.09 0.60 81.4% 0.93 16.9% 

归母净利率 16.4% 16.3% 0.1pct 15.8% 13.4% 2.4pct 17.2% -1.4pct 

股本 2.48 1.38 - 2.48 1.38 - 1.46 - 

EPS 0.96 0.86 12.4% 0.53 0.43 23.3% 0.73 -26.7% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2021H1 毛利率、净利率同比+4.69、+0.12pct  图 3：Q2 毛利率、净利率同比-4.1pct、+2.4pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 分产品来看： 

1）并网逆变器业务：2021H1销售收入 12.95亿元，同比增长 89.48%； 

2）储能逆变器业务：2021H1销售收入 0.66亿元，同比增长 642.26%； 
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3）新能源电力生产业务：2021H1 销售收入 0.38亿元，同比增长 147.46%； 

4）其他业务：2021H1销售收入 0.54 亿元，同比增长 173.68%； 

 

表 1：锦浪科技分业务营收（单位：元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

逆变器出货高增，21年出货规划大：公司逆变器出货 33.83万台，按照 20年报单

台功率 18kW 测算，出货量约 6.1GW，同增 150%，其中 Q2出货 19万台左右，测算约 3.3-

3.7GW。分区域看，公司境内逆变器销售 13.13万台，约占公司出货台数的 39%，若按照

20年报单台功率 18kW测算，境内销售约 2.4GW，同增 250%+，境内收入占比约 48%，同

比提升 13pct，主要原因是 21H1境内户用大超市场预期。测算公司并网逆变器平均单价

约 0.22 元/W，在境内占比大幅提升下仍较去年持平，主要原因在于芯片紧缺但需求较

好成本传导。21H1并网逆变器整体毛利率约 26.73%，同比下降约 9.55pct，主要原因在

于会计政策调整、境内占比提升、芯片紧张成本上涨所致。21年全年看，我们预计公司

出货 16GW+，同增约 80%，出货规划大。 
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图 4：公司逆变器销售区域分布 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 5：公司逆变器出货量 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

21H1 分布式成为境内装机主力，公司出货高增：21 年 1-6 月户用装机 5.9GW，同

增 181%，占总装机量 45%，大超市场预期；公司境内逆变器销售 13.13万台，约占公司

出货台数的 39%，若按照 20 年报单台功率 18kW 测算，境内销售约 2.4GW，估算工商业

逆变器出货约 0.35GW，实际户用出货约 2.05GW 左右，测算市占率约 35%，境内户用龙

一地位稳固。我们预计今年户用新增装机将达 18GW+，同增 78%+，7月整线推进快速推

进+储能政策落地，打开逆变器中长期发展空间，明年虽然户用补贴退坡但组件价格下

降有所对冲，我们预计明年户用 25GW+，公司作为龙一持续受益。 

 

 

 

 

 

 

 

主要收入来源国 销售量（万台） 占比（%） 销售收入（亿元） 占比（%）

中国大陆（不包括港澳台） 13.13 39% 6.51 48%

巴西 5.11 15% 1.98 15%

总计 33.83 100% 13.61 100%
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图 6：21H1 境内装机构成 

 

数据来源：能源局、东吴证券研究所 

 

图 7： 境内户用装机高增长 

 

数据来源：能源局、东吴证券研究所 

 

境外高增需求向好，公司持续受益：据海关总署，2021年 1-6月组件出口金额 108.97

亿美元，同增 41.3%；21年 1-6月逆变器出口金额 21.45亿美元，同增 61%，单 6月出

口金额 4.38 亿美元，同环比+63%/+29%；出口数据同比均大增，印证境外需求向好，同

时逆变器出口金额增速显著快于组件，境内逆变器龙头加速出海逻辑持续验证，我们预

计 21 年逆变器板块将继续受益出口高增长。公司境外市场持续拓展，东南亚、美国、

澳大利亚等市场持续领先，今年日本、韩国等增量市场重点突破，美国市场重回高增，

同时也有新兴市场的拓展，逆变器业务向大型地面电站推进，我们预计 21 年市占率有
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望持续提升。 

 

图 8：逆变器出口金额（光伏、风电等逆变器） 

 

数据来源：能源局、东吴证券研究所 

 

储能优质赛道，公司重点发力：境内看，分时电价机制政策落地+25 年新增装机 30GW

的目标，打开储能长期空间。境外高电价和电力不稳定，公共项目与户用需求共振，我

们预计 25 年全球装机 107GW/252GWh，21-25 年复合增速 72%。21 年公司重点发力储能

方向，21H1 公司储能业务销售收入 0.66 亿元，同比增长 642.26%，但环比所下降，主

要原因在于芯片+产能紧张优先供货境内并网户用，同时船期紧张影响所致。储能毛利

率约 45%，收入区域主要为欧洲、澳洲、美洲，我们预计 21全年储能收入 2亿左右，同

增约 400%。 

 

费控优秀，期间费用率下降 3.27 个百分点至 9.50%：公司 2021H1 费用同比增长

48.73%至 1.38 亿元，期间费用率下降 3.27个百分点至 9.50%。其中，销售、管理（含

研发）、研发、财务费用分别同比上升 13.89%、上升 67.02%、上升 101.81%、上升 236.02%

至 0.69亿元、1.22亿元、0.64亿元、0.12亿元；费用率分别下降 3.58、下降 1.64、

上升 0.04、上升 2 个百分点至 4.75%、8.36%、4.42%、0.81%。21Q2，销售、管理（含研

发）、研发、财务费用分别同比+32.62%/+57.12%/+91.06%/-275.23%，费用率分别为

4.81%/8.03%/4.60%/1.07%。 
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图 9：2021H1 期间费用 1.38 亿元，同比+48.73%   图 10：Q2 期间费用率 13.91%，同比-1.34pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流表现亮眼，同比+124.15%：2021H1经营活动现金流量净流入 2.47亿元，

同比增长 62.17%，其中 Q2经营活动现金流量净额 2.21亿元；销售商品取得现金 10.48

亿元，同比增长 79.55%。期末预收款项 0.58 亿元，比期初增长 0.2 亿元。期末应收账

款 4.64 亿元，较期初增长 1.54 亿元，应收账款周转天数上升 0.03 天至 47.94 天。期

末存货 8.08 亿元，较期初上升 3.49亿元；存货周转天数上升 37.05天至 110.99天。 

 

图 11：Q2 现金净流入 2.21 亿元，同比+124.15%  图 12：Q2 期末预收款项 0.58 亿元，同比+93.94%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 13：Q2 期末存货 8.08 亿元，较期初+1.63 亿元  图 14：Q2 期末应收账款 4.64 亿元，较期初+0.78 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于光伏高景气度，我们维持 2021-2023 年净利润预测

6.1/9.1/12.8 亿元，同比+91.7%/+49.4%/+39.9%，对应 2021-2023 年 EPS 为 2.46/3.68/5.15

元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 118/79/56 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 
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锦浪科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,880  3,256  3,889  5,996    营业收入 2,084  3,848  5,404  7,178  

  现金 991  2,125  2,276  4,033    减:营业成本 1,421  2,660  3,704  4,917  

  应收账款 310  714  724  1,186       营业税金及附加 4  11  15  20  

  存货 458  301  757  648       营业费用 124  225  292  352  

  其他流动资产 121  115  132  128         管理费用 114  327  438  538  

非流动资产 1,087  1,429  1,688  2,027       财务费用 -2  -42  -60  -88  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 2 8  11  14  

  固定资产 837  1,162  1,432  1,763    加:投资净收益 8  28  27  20  

  在建工程 142  154  134  132       其他收益 30  9  10  13  

  无形资产 58  65  73  84    营业利润 375  697  1,042  1,458  

  其他非流动资产 49  48  48  48    加:营业外净收支  -5  4  5  7  

资产总计 2,967  4,685  5,576  8,022    利润总额 371  701  1,047  1,466  

流动负债 1,004  1,996  1,966  3,124    减:所得税费用 53  91  136  191  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 433  1,229  1,086  1,987    归属母公司净利润 318  610  911  1,275  

其他流动负债 570  767  881  1,137    EBIT 350  663  991  1,381  

非流动负债 134  149  158  172    EBITDA 376  718  1,062  1,471  

长期借款 134  148  157  171                                                                               

其他非流动负债 1  1  1  1    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1,138  2,144  2,125  3,296    每股收益(元) 1.28  2.46  3.68  5.15  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 7.39  10.26  13.94  19.09  

归属母公司股东权益 1,829  2,541  3,452  4,727    发行在外股份(百万股) 146  248  248  248  

负债和股东权益 2,967  4,685  5,576  8,022    ROIC(%) 15.2% 21.4% 23.8% 24.5% 

                                                                           ROE(%) 17.4% 24.0% 26.4% 27.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 31.8% 30.9% 31.5% 31.5% 

经营活动现金流 365  1,340  371  2,046    销售净利率(%) 15.3% 15.8% 16.9% 17.8% 

投资活动现金流 -587  -360  -293  -396   资产负债率(%) 38.4% 45.8% 38.1% 41.1% 

筹资活动现金流 700  155  72  107    收入增长率(%) 83.0% 84.6% 40.4% 32.8% 

现金净增加额 475  1,135  150  1,757    净利润增长率(%) 151.3% 91.7% 49.4% 39.9% 

折旧和摊销 26  55  71  90   P/E 226.09  117.94  78.92  56.41  

资本开支 302  342  259  339   P/B 39.33  28.31  20.84  15.22  

营运资本变动 17  754  -514  803   EV/EBITDA 188.93  97.35  65.70  46.25  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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