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[table_main] 公司深度报告模板 
政策加码或带动下游大幅扩产 

布局新技术公司成长动力十足 

 捷佳伟创（300724.SZ） 

推荐  (首次评级) 

核心观点：  
  

 事件 国家能源局近期披露，为加快能源重大技术装备创新，决定将“二

代异质结太阳能电池生产装备”等 26 个技术装备列为第一批能源领域

首台（套）重大技术装备项目。 

 政策加码，驱动 HJT 产业化进程 二代异质结太阳能电池生产装备列

入重大项目后，项目方有望获得资金、税收、金融、保险等支持政策，

显示了国家对异质结的大力支持。光伏电池片历经多次技术迭代：从

常规铝背板 BSF→PERC→PERC+（TOPCon）→HJT→IBC 等。每一

次新技术迭代，都会迎来 2-3 年的新一轮扩产周期，带动电池设备的

新需求。目前行业正处在 PERC 电池扩产高峰期，逐步向 PERC+、HJT

拓展阶段。HJT 技术被看作 PERC 之后的下一代主流技术，是提升光

电转换效率的重要方向，但目前 HJT 产业化进程受制于成本压力。我

们认为，压制成本的关键在于浆料降本、硅片薄片化、设备降本三大

方向，一旦突破成本劣势，HJT 将引爆新一轮技术迭代。 

 与爱康润阳合作，PERC+/HJT 产能逐步落地 2020 年，公司分别与

爱康、润阳签署 2GW 异质结、30GW 单晶 PERC+和 5GW 异质结电池

项目战略合作框架协议。HJT 方面，公司即将具备整线供货能力，自

主研发的 RPD 设备能够在常规 HJT 的基础上为高效 HJT 带来 0.6%以

上的效率增益；PERC+方面，行业扩产放量在即，公司有望深度受益。

公司技术路线储备丰富，已经形成从 23%（常规 PERC）到 24%（PERC+）

再到 25%（HJT）转换效率渐增的产品梯队，市占率有望进一步提升。 

 定增项目释放高端产能，加快产品升级迭代 2020 年 11 月 27 日，

公司定增项目获深交所受理，拟募集不超过 25亿元。新增 20GWPERC+

湿法设备、20GWHJT 湿法设备、单层载板式非晶半导体薄膜 CVD 以

及每年 50 套 HJT 电池镀膜设备（PAR）。目前，公司 PERC+电池工艺

技术设备和 HJT 电池生产设备已完成了研发、验证并逐步实现了生产

销售。本次募集资金投资项目的建设，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。 

 三季报业绩高速增长，在手订单充裕后劲十足 2020 年前三季度，

公司实现营收 30.84 亿元（同比+70.94%），归母净利 4.51 亿元（同比

+32.18%），其中，Q3 单季实现营收 11.91 亿元（同比+103.35%），归

母净利 2.01 亿元（同比+82.48%），单季利润创历史新高。我们认为是

光伏电池片行业积极扩产，公司在手 PERC 设备订单逐步兑现收入所

致，而利润增长低于营收的主要原因是计提信用减值损失（1.26 亿）

较大。另外，合同负债 32.95 亿元，环比+26.39%，较去年同期预收款

+78.88%，公司在手订单充裕，未来业绩增长的驱动力强劲。 

 投资建议 预计公司 2020-2022 年收入为 39.90/53.80/66.87 亿元，同比

增速 57.89/34.84/24.28%，归母净利为 5.97/8.71/11.17 亿元，同比增速

56.37/45.86/28.20% ， EPS 为 1.86/2.71/3.48 元 ， 对 应 PE 为

78.32/53.69/41.88 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 光伏电池扩产不及预期风险、设备研发不及预期的风险等。 
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表 1 主要财务指标预测 

[table_predict]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营收(单位:百万元) 2527  3990  5380  6687  

同比(%) 69.30% 57.89% 34.84% 24.28% 

净利润(单位:百万元) 382  597  871  1117  

同比(%) 24.73% 56.37% 45.86% 28.20% 

EPS(单位:元) 1.19  1.86  2.71  3.48  

P/E 39.60  78.32  53.69  41.88  

资料来源：Wind、中国银河证券研究所 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300450.SZ 先导智能 76.03  0.87  0.99  1.44  1.84  51.74  76.57  52.65  41.43  

300751.SZ 迈为股份 672.94  4.76  6.99  9.71  12.98  29.71  96.22  69.27  51.84  

603185.SH 上机数控 152.20  1.05  1.98  3.85  4.87  23.99  76.94  39.51  31.24  

300724.SZ 捷佳伟创 146.38  1.19  1.84  2.68  3.51  39.60  78.32  53.69  41.88  

平均值（剔除公司） 
      

83.24  53.81  41.50  

资料来源：Wind、中国银河证券研究所
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李良   机械军工行业负责人 

证券从业近 8 年。清华大学 MBA，经济学硕士，工学学士，2015 年加入银河证券。曾获 2019 年新浪财经金麒麟军工行业新

锐分析师第二名，2019 年金融界《慧眼》国防军工行业第一名，2015 年新财富军工团队第四名等荣誉。 

 

周义    机械军工行业分析师 

上海交通大学机械工程学博士，3 年大型国有军工企业技术研发、运营管理经验，2018 年加入银河证券研究院。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 

 [table_avow] 
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