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公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

捷佳伟创(300724)公司点评报告 2019 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 营收大幅增长，预收账款创新高 

——2019 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件：10 月 28 日，公司发布三季报。2019 年前三季度公司实现营业收入

18.04 亿元，同比上年同期增长 64.34%；实现归母净利润 3.41 亿元，同比

增长 30.47%。公司第三季度实现营业收入 5.86 亿元，同比增长 84.74%；

实现归母净利润 1.10 亿元，同比提升 43.71%。 

 营收同比大幅增长，毛利率环比有所提升 

报告期内，公司设备验收确认收入大幅增加，第三季度营业收入同比增长

84.74%。同时，公司综合毛利率为 33.91%，环比提升 0.80%，同比有一

定程度下降。另外，公司第三季度期间费用率（包含研发费用）为 12.61%，

同比增长 3.64 个百分点；拆分看，销售费用率同比提升 0.81%，管理费用

率同比提升 0.99%，研发费用率同比增加 0.55%，财务费用率同比增长

1.29%。 

 预收账款再创新高，经营性现金流有所下滑 

报告期末，公司预收账款 18.42 亿元，为上市以来新高，显示公司在手订

单充裕，预计可满足公司至少未来两年的营运发展。现金流方面，公司前

三季度经营活动产生的现金流量净额为-5.52 亿元，同比去年同期下降

1855.48%，主要由于采购订单增加导致采购货款支付现金大幅增加、各项

税费支付较去年同期增幅较大以及银行承兑汇票在收款中占比大幅提升所

致。 

 PERC 电池方兴未艾，HIT 技术渐趋渐进 

光伏行业发展的初衷在于平价上网，公司作为光伏上游设备提供商承担着

通过技术路线升级来提高光伏产品光电转换效率的使命。在常规产线升级

为 PERC 产线中，公司作为国内 PECVD 设备的主要提供商显著受益。目

前 PERC 电池正大幅扩产，然下一代 HIT 技术渐趋渐进，未来潜力巨大，

主要源于 HIT 技术工序更少，效率更高。公司今年已为通威股份提供 HIT

部分产线，预计未来公司将引领 HIT 技术前行。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2019-2021 年将实现营业收入 24.51/31.57/38.94 亿元，实现归母

净利润 4.46/5.80/7.25 亿元，对应的 PE 分别为 24/18/15。维持“买入”评

级。 

 风险提示 

光伏行业发展不及预期，HIT 技术国产化不及预期，新技术路线发生重大变

化。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1243 1493 2451 3157 3894 

收入同比（%） 50 20 64 29 23 

归母净利润(百万元) 254 306 446 580 725 

归母净利润同比(%) 116 21 46 30 25 

ROE（%） 27.2 13.7 17.1 18.3 18.8 

每股收益（元） 0.79 0.96 1.39 1.81 2.27 

市盈率(P/E) 41.93 34.79 23.88 18.38 14.69 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.41 元/44.38 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.4 / 20.83 

A 股流通股（百万股）： 170.00 

A 股总股本（百万股）： 320.00 

流通市值（百万元）： 5679.76 

总市值（百万元）： 10691.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2254 4106 6193 7604 9324 

 

营业收入 1243 1493 2451 3157 3894 

  现金 437 550 465 484 499 

 

营业成本 751 895 1642 2131 2648 

  应收账款 174 299 993 1222 1472 

 

营业税金及附加 16 11 21 30 32 

  其他应收款 10 28 28 41 56 

 

营业费用 89 118 147 174 206 

  预付账款 53 79 136 172 222 

 

管理费用 34 46 74 88 101 

  存货 1352 2087 3361 4393 5687 

 

研发费用 75 77 90 105 120 

  其他流动资产 228 1064 1210 1293 1387 

 

财务费用 22 -22 -7 8 3 

非流动资产 303 338 381 422 462 

 

资产减值损失 -4 68 10 10 20 

  长期投资 127 130 130 129 130 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 41 145 161 182 208 

 

投资净收益 11 11 15 20 30 

  无形资产 17 17 16 15 14 

 

营业利润 293 350 510 658 821 

  其他非流动资产 118 46 74 95 110 

 

营业外收入 1 1 1 3 5 

资产总计 2557 4444 6573 8026 9786 

 

营业外支出 1 1 2 2 2 

流动负债 1612 2201 3945 4851 5918 

 

利润总额 294 351 509 659 824 

  短期借款 0 0 366 373 253 

 

所得税 40 45 63 79 99 

  应付账款 368 613 898 1223 1595 

 

净利润 254 306 446 580 725 

  其他流动负债 1244 1588 2681 3255 4071 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 11 15 12 11 12 

 

归属母公司净利润 254 306 446 580 725 

 长期借款 0 0 0 0 0 

 

EBITDA 319 333 510 674 834 

 其他非流动负债 11 15 12 11 12 

 

EPS（元） 1.06 0.96 1.39 1.81 2.27 

负债合计 1623 2217 3957 4862 5929 

 

      

 少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

主要财务比率      

  股本 240 320 320 320 320 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 177 1144 1144 1144 1144 

 

成长能力      

  留存收益 517 763 1152 1699 2392 

 

营业收入(%) 49.5 20.1 64.2 28.8 23.4 

归属母公司股东权益 934 2227 2616 3164 3857 

 

营业利润(%) 141.2 19.6 45.5 29.0 24.9 

负债和股东权益 2557 4444 6573 8026 9786 

 

归属母公司净利润(%) 115.8 20.5 45.7 29.9 25.1 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 39.6 40.1 33.0 32.5 32.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 20.4 20.5 18.2 18.4 18.6 

经营活动现金流 118 -60 -362 83 192 

 

ROE(%) 27.2 13.7 17.1 18.3 18.8 

  净利润 254 306 446 580 725 

 

ROIC(%) 76.1 18.8 18.7 20.2 21.0 

  折旧摊销 3 5 8 9 10 

 

偿债能力      

  财务费用 22 -22 -7 8 3 

 

资产负债率(%) 63.5 49.9 60.2 60.6 60.6 

  投资损失 -11 -11 -15 -20 -30 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 9.25 7.66 4.26 

营运资金变动 -154 -409 -746 -532 -569 

 

流动比率 1.40 1.86 1.57 1.57 1.58 

 其他经营现金流 3 72 -48 39 53 

 

速动比率 0.56 0.90 0.71 0.66 0.61 

投资活动现金流 -43 -864 -39 -31 -22 

 

营运能力      

  资本支出 73 41 50 50 50 

 

总资产周转率 0.53 0.43 0.44 0.43 0.44 

  长期投资 -12 0 -1 -0 0 

 

应收账款周转率 8 5 3 3 3 

 其他投资现金流 17 -823 10 19 29 

 

应付账款周转率 2.43 1.82 2.17 2.01 1.88 

筹资活动现金流 -38 988 316 -33 -155 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 0 366 7 -120 

 

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.96 1.39 1.81 2.27 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 -0.19 -1.13 0.26 0.60 

  普通股增加 0 80 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.92 6.96 8.17 9.89 12.05 

  资本公积增加 0 968 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -38 -60 -50 -40 -35 

 

P/E 41.93 34.79 23.88 18.38 14.69 

现金净增加额 27 76 -85 19 16  P/B 11.41 4.78 4.07 3.37 2.76 

 

     

 

EV/EBITDA 31 30 20 15 12 



    

      

 

 

 


