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[table_main] 公司深度报告模板 
组件设备龙头业绩高速增长 

布局电池片设备打开成长空间 

 金辰股份（603396.SH） 

推荐  (首次评级) 

核心观点：  
  

 事件 公司发布 2020 年年报，实现营业收入 10.61 亿元，同比增长

23.05%，归母净利润 0.83 亿元，同比增长 37.28%。 

 组件设备业务与费用管控共振，助力业绩高速增长 公司 2020 年营

业收入和归母净利润同比分别增长 23.05%、37.28%，基本符合预期。

分业务来看，光伏组件设备业务收入 9.59 亿（同比+21.96%），收入占

比超过 90%，是公司收入增长的最主要原因；光伏电池设备收入 0.86

亿（同比+165.51%），有望成为公司新的业绩增长点。由于行业竞争加

剧、执行新收入会计准则等因素影响，综合毛利率同比下降 4.14pct。

期间费用率 18.42%（同比-6pct），是除收入增长带动之外业绩增长的

另一个主要原因，其中，销售费用率同比-4.83 pct，管理费用率同比-2.83 

pct。前瞻性指标方面，由于下游加速扩产的带动，存货同比增加

41.56%，预收款同比增长 27.62%，2021 年业绩持续高增长可期。 

 组件设备龙头地位稳固，纵向一体化布局电池片设备突破在即 组

件方面，公司是全球光伏组件设备龙头，具备高效光伏组件生产线整

线交付能力。同时积极布局下一代新型组件封装技术，具备激光划片、

叠瓦焊机、层压机等各类主流组件产线的交钥匙能力，其中叠瓦焊机/

层压机等新技术领先于行业。下游客户覆盖隆基、通威、东方日升、

晶科、晶澳、阳光能源等知名厂商，市场占有率超过 50%。电池片方

面，近年来公司纵向一体化延伸动作明显，目前业务涵盖 HJT、

TOPCON、PERC 三大技术路径，其中，HJT 由子公司金辰双子负责，

主要生产 PECVD、丝印设备；TOPCON 由子公司拓升智能负责，主

要生产 PECVD 设备；PERC 由子公司辰锦智能负责，主要生产丝印等

后道设备。电池片设备有望成为公司新的业绩增长点，与组件业务协

同驱动，形成“双核心”的业务模式。 

 增发加码 PECVD 设备研制，HJT 领域有望率先突破 2020 年 12

月 12 日，公司发布非公开发行 A 股股票预案（二次修订稿），预计募

集资金不超过 3.80 亿，其中 2.75 亿用于 HJT 高效电池片用 PECVD 设

备项目。本次非公开发行的顺利实施将助力公司进一步开拓光伏电池

片设备，抢占电池片环节的核心生产装备 PECVD 的市场。在研究与

开发 HJT 的 PECVD 设备的过程中，公司引进瑞士先进技术，并建立

了国内真空镀膜研发技术团队，掌握并优化了核心技术。预计达产后

可形成年均收入约 7.5 亿元、年均税后利润约 0.88 亿元。 
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 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

相关研究 

【银河纺服】公司深度报告_纺织服装行业_森马

服饰（002563.SZ）_疫情下短期承压，Kidiliz 剥

离后期待业绩重新启航 
 

 投资建议 预计公司 2021 年至 2023 年归母净利分别为 1.33 亿、2.05

亿和 2.90 亿，EPS 为 1.25 元、1.94 元和 2.74 元，当前股价对应 PE 为

24x、15x 和 11x。参照行业可比公司，公司估值优势非常明显。公司

是我国光伏组件设备的龙头，同时全面布局光伏电池片设备环节，并

有望在HJT技术路线上率先取得突破性进展，公司长期成长潜力较大。

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 光伏行业扩产不及预期的风险，电池片设备推进不及预期

的风险。 
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表 1 主要财务指标预测 

[table_predict]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收(单位:百万元) 1061  1551  2212  2973  

同比(%) 23.05% 46.24% 42.57% 34.45% 

净利润(单位:百万元) 83  133  205  290  

同比(%) 37.28% 60.56% 54.84% 41.16% 

EPS(单位:元) 0.78  1.25  1.94  2.74  

P/E 39.04  24.31  15.70  11.12  

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 

300724.SZ 捷佳伟创 97.04  1.19  1.85  2.73  3.59  31.75  52.39  35.54  27.01  

300751.SZ 迈为股份 393.15  4.76  6.50  9.24  12.39  29.71  82.38  58.58  43.66  

603396.SH 金辰股份 30.47   0.57 0.78  1.25  1.94  50.46  39.04  24.31  15.70  

平均值（剔除公司） 
      

67.38  47.06  35.33  

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。 

周义    机械军工行业分析师 

上海交通大学机械工程学博士，2018 年加入银河证券研究院，从事机械行业研究，覆盖锂电/光伏设备行业。具备 3 年军工高

端制造产业经验、2 年军工电子行业研究经验。 

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。 
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