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公司数据 Wind 资讯 

总市值（亿元） 336.96  

流通市值（亿元） 178.33  

总股本（亿股） 3.21  

流通股本（亿股） 1.70  

 

日均成交额（百万） 253.07  

近一个月换手（%） 31.99  
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核心观点： 

1) 业绩持续快速增长。2020年前三季，公司实现营业收入及归

母净利润分别为 30.84 亿元及 4.51 亿元，同比增速分别为

70.9%及 32.2%；其中第三季度业绩持续快速增长，营收及归

母净利润分别为 11.91 亿元及 2.01 亿元，同比增速分别达

103.4%及 82.5%。 

2) 经营现金流较好，盈利能力环比提升，合同负债提升预示订

单饱满业绩可期。前三季度公司经营现金净流量达 5.75 亿

元，同比转正，回款情况较好。前三季度毛利率为 27.04%，

同比下降了 6.64pcts，主要是让利客户及会计政策变化致使

部分销售费用转成本所致；但第三季度毛利率 26.02%环比提

升 0.35pcts，净利率 16.57%环比提升 4.96pcts，盈利能力企

稳回升。三季末合同负债达 32.95亿元，环比增加了 6.88亿

元，显示订单饱满，营收规模持续增长可期。 

3) 布局新技术将持续提升竞争力。公司 9 月份公布定增方案，

拟募集不超25亿元用于超高效太阳能电池装备产业项目及半

导体装备研发项目。项目将释放公司 PERC+电池设备和 HJT

电池设备产能，加快公司产品升级迭代，进一步提升公司竞

争力。 

4) 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2020/2021/2022 年的

EPS 分别为 1.88/2.45/3.26 元，对应动态 PE 分别为

55.9/42.9/32.2 倍。疫情背景下公司业绩保持持续增长，公

司作为光伏电池片设备龙头，技术产品优势明显，通过积极

布局新一代技术路线，竞争优势稳固，将持续受益光伏平价

上网带来的行业长期发展，维持“增持”评级。 

5) 风险提示：产业政策及行业波动风险；下游客户经营风险；

盈利能力下滑风险；新技术产品拓展风险等。 

 

 

 

 

 

 

捷佳伟创(300724.SZ)与沪深 300对比表现 
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捷佳伟创 沪深300

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3797.93  4990.73  6349.87  3797.93  

收入同比 50.28% 31.41% 27.23% 50.28% 

净利润（百万元） 602.88  785.53  1045.60  602.88  

净利润同比 82.49% 30.30% 33.11% 82.49% 

毛利率 32.06% 29.50% 30.21% 30.97% 

净利率 14.82% 15.87% 15.74% 16.47% 

EPS（元） 1.19  1.88  2.45  3.26  

PE（倍） 88.2 55.9 42.9 32.2 
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Figure 1 公司营业收入及增速（单季度）  Figure 2 公司扣非归母净利润及增速（单季度） 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 公司毛利率及净利率情况（%）  Figure 4 公司费用率情况（%） 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 公司历史 PE估值情况  
 

 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所  

 

 

 

目前： 

PE（TTM）：80.8 

1STDV：61.3 

AVG：42.6 

-1STDV：24.0 
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一、盈利预测与投资评级 
 

1、关键假设 

 

（1）收入增长假设 

2020 年，在未建成的 2019 年竞价项目、特高压项目，加上新增竞价项目、

平价项目等拉动下，虽然有疫情的短期影响，但预计国内光伏市场总体将呈

恢复性增长，装机量有望达 40GW 以上，比 2019 年增长 30%以上。同时，随

着光伏发电经济性持续提升、平价上网临近，主要光伏企业在前期行业有所

波动情况下，开始纷纷扩产，对行业前景持乐观态度，未来两年仍将是 PERC

电池产能建设高峰期，同时 TOPCon及 HJT等新一代电池技术也正逐步开始渗

透。公司作为不断拓展新技术产品的电池片设备龙头，在持续受益 PERC产能

建设的同时，也在新电池技术的发展中占据了先机。我们测算公司

2020/2021/2022年营业总收入同比增速分别为 50.3%/31.4%/27.2%。 

 

分业务看，随着公司管式二合一 PECVD 在 SE+双面领域的应用以及在 TOPCon

领域的拓展，半导体沉积掺杂设备业务仍将保持较高增长，预计在

2020/2021/2022 年实现收入同比增速分别为 60%/35%/30%。同时，公司整线

供应能力较强，我们假设 2020/2021/2022年，公司湿法工艺设备业务实现收

入同比增速分别为 40%/25%/20%；自动化设备业务实现收入同比增速分别为

20%/20%/20%,配件及其他业务实现收入同比增速分别为 10%/10%/10%。 

 

（2）毛利率假设 

公司产品毛利率主要受光伏行业景气度、竞争情况、产品技术附加值等因素

影响。由于竞争、产品结构等原因，公司 2019年毛利率有一定下滑，考虑到

公司新产品不断应用，我们预测公司 2020/2021/2022 年综合毛利率稳中趋

升，分别为 29.5%/30.2%/31%。 

 

（3）费用假设 

公司在收入持续增长过程中，研发支出以及新产品推广等费用也持续增长，

2020 年疫情原因销售费用等下降，三费率约 10.5%左右，2021/2022 年三费

用率（含研发）保持在约 12.5%的水平。 
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Figure 6 公司营业收入及毛利率预测  

  2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）                 

半导体掺杂沉积光伏设备 160  409  721  838  1723  2758  3723  4840  

    同比   156.3% 76.1% 16.2% 105.7% 60.0% 35.0% 30.0% 

湿法工艺光伏设备 95  232  330  383  426  597  746  895  

    同比   143.4% 41.9% 16.2% 11.2% 40.0% 25.0% 20.0% 

自动化设备 52  128  162  184  284  341  409  491  

    同比   145.5% 26.5% 14.0% 54.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

配件及其他 42  62  30  87  93  103  113  124  

    同比   44.9% -50.9% 189.3% 6.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计收入 350  831  1243  1493  2527  3798  4991  6350  

   同比   137.7% 49.5% 20.1% 69.3% 50.3% 31.4% 27.2% 

毛利率                 

半导体掺杂沉积光伏设备 32.0% 37.7% 38.8% 38.4% 28.3% 27.0% 28.0% 29.0% 

湿法工艺光伏设备 31.6% 37.1% 40.9% 39.4% 41.7% 37.0% 38.0% 39.0% 

自动化设备 38.8% 37.0% 39.1% 42.3% 36.2% 34.0% 34.0% 34.0% 

配件及其他 12.2% 9.1% 48.4% 54.2% 43.8% 38.0% 38.0% 38.0% 

主营毛利率 30.5% 35.3% 39.6% 40.1% 32.1% 29.5% 30.2% 31.0% 
 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所  

 

 

2、盈利预测与投资评级 

根据假设条件，我们预测公司 2020/2021/2022年实现的营业收入分别为 38.0

亿元、49.9 亿元和 63.5 亿元；实现的归属母公司净利润分别为 6.0 亿元、

7.9亿元和 10.5亿元，实现的 EPS分别为 1.88元、2.45元及 3.26元。根据

我们的盈利预测，公司 2020-2022年市盈率分别为 55.9/42.9/32.2倍。疫情

背景下公司业绩持续增长，公司作为光伏电池片设备龙头，技术产品优势明

显，通过积极布局新一代技术路线，竞争优势稳固，将持续受益光伏平价上

网带来的行业长期发展，维持“增持”评级。 

 

 

 

二、风险提示 
 

 

1、产业政策及行业波动风险 

未来光伏发电市场的国内外政策发生不利变化，行业景气程度下降或新增产

能过剩，可能会影响下游客户对公司设备的需求，进而对公司的新签订单及
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经营业绩产生不利影响。同时，受新型冠状病毒肺炎的疫情蔓延的影响，全

球新增装机容量可能出现下滑，行业竞争也日趋激烈，公司在手订单执行、

验收将存在延期或不及预期的风险，公司新签订单也存在大幅下滑的风险，

进而对公司生产经营业务产生不利影响。 

 

2、下游客户经营波动引发的风险 

公司销售的产品与整线转换效率、生产效率、良品率等密切相关，因而验收

周期较长。若下游客户经营不善等原因，有可能导致部分客户取消订单、延

迟出货、推迟或拒绝对设备进行验收，这都将对公司的订单履行和经营业绩

产生不利影响。此外，公司采用“预收款—发货款—验收款—质保金”的销

售结算模式，下游客户经营不善亦有可能推迟货款的支付，使得公司无法按

期收回货款，进而可能面临一定的坏账损失的风险。 

 

3、盈利能力下滑风险 

2019 年公司主营业务毛利率较上年下降约 8pcts，市场竞争加剧、政策环境

变化、设备的技术水平等因素都影响到公司产品销售价格，进而影响公司的

毛利率，未来若市场竞争进一步加剧，公司不能持续提升技术创新能力并保

持一定领先优势，公司设备毛利率将存在下滑风险，进而影响公司经营业绩。 

 

4、新技术产品拓展的风险 

公司在向 TOPCon、HJT 等新技术路线拓展时，若新产品研发进度低于预期，

或者产品性能质量达不到客户要求，未能被客户验证成功，则可能面临失去

竞争优势，及市场份额下滑的风险。 

。 
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附：财务预测摘要 

报表预测           

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

        营业收入 1492.74  2527.16  3797.93  4990.73  6349.87  

  减: 营业成本 894.52  1716.97  2677.66  3482.89  4383.17  

        营业税金及附加 10.78  14.35  22.79  29.94  38.10  

        营业费用 118.39  178.59  132.93  249.54  317.49  

        管理费用 46.09  72.73  265.86  374.30  476.24  

        财务费用 -22.42  -15.24  5.69  4.59  -8.39  

        资产减值损失 68.08  -34.65  0.00  30.00  30.00  

  加: 投资收益 11.08  7.80  14.00  16.00  19.00  

        其他经营损益 -36.52  -174.41  110.00  100.00  100.00  

        营业利润 350.35  427.93  817.01  935.46  1232.26  

  加: 其他非经营损益 0.82  1.02  -130.00  -40.00  -40.00  

        利润总额 351.17  428.96  687.01  895.46  1192.26  

  减: 所得税 44.98 54.54  84.13  109.93  146.66  

        净利润 306.19  374.42  602.88  785.53  1045.60  

  减: 少数股东损益 0.00  -7.50  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 306.19  381.91  602.88  785.53  1045.60  

财务分析和估值指标汇总           

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收益率           

        毛利率 40.07% 32.06% 29.50% 30.21% 30.97% 

        三费/销售收入 14.64% 14.19% 10.65% 12.59% 12.37% 

        EBIT/销售收入 20.90% 14.02% 18.24% 18.03% 18.64% 

        EBITDA/销售收入 21.21% 14.73% 19.15% 18.97% 19.46% 

        销售净利率 20.51% 14.82% 15.87% 15.74% 16.47% 

资产获利率     

   

        ROE 22.01% 16.01% 19.11% 19.93% 20.97% 

        ROA 10.01% 8.10% 9.51% 10.84% 11.55% 

        ROIC 35.40% 15.57% 31.91% 23.85% 27.92% 

增长率     

   

销售收入增长率 20.11% 69.30% 50.28% 31.41% 27.23% 

EBIT 增长率 14.26% 13.59% 95.49% 29.93% 31.53% 

EBITDA 增长率 14.48% 17.59% 95.43% 30.15% 30.54% 

净利润增长率 20.53% 24.73% 86.73% 30.30% 33.11% 

总资产增长率 73.90% 32.66% 26.29% 14.01% 23.48% 

股东权益增长率 138.58% 14.58% 23.62% 24.90% 26.53% 

   经营营运资本增长率 246.82% -5.44% 63.01% 12.98% 17.72% 

资本结构           

资产负债率 48.75% 57.50% 58.06% 53.76% 52.35% 

投资资本/总资产 46.88% 37.02% 47.49% 46.31% 43.20% 

债务/总负债 0.00% 0.00% 8.74% 0.00% 0.00% 

流动比率 1.91  1.62  1.61  1.75  1.82  

速动比率 0.51  0.57  0.62  0.62  0.74  

资产管理效率      

        总资产周转率 0.34  0.44  0.52  0.60  0.62  

        固定资产周转率 10.29  10.31  17.40  18.57  22.66  

        应收账款周转率 3.08  3.07  2.62  3.99  3.97  

        存货周转率 0.43  0.51  0.67  0.73  0.80  
 

数据来源：wind、世纪证券研究所 
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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