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[Table_Main] 
年报季报点评：业绩略低于预期，订单充沛

保证未来增长 

增持（维持） 
事件：公司 2020 年实现营收 40.4 亿，同比+60%；归母净利润 5.23 亿，
同比 37%；扣非后归母净利润 4.7 亿，同比 34%。2021Q1 公司实现营收
11.8 亿，同比+138%；归母净利润 2.1 亿，同比+146%；扣非归母净利润
1.98 亿，同比 147%。 
投资要点 
 疫情下业绩稳健增长，充分受益于光伏电池片扩产高峰 
分产品看，2020 年光伏工艺设备（主要包括：1、半导体掺杂沉积光伏设
备，如 PECVD 设备、扩散炉等；2、湿法工艺光伏设备，如制绒设备、
刻蚀设备、清洗设备、印刷设备等）营收 34.3 亿，同比+59%，营收占比
84.7%；自动化设备营收 4.71 亿，同比+66%，营收占比 12%。2020 年营
收保持高速增长主要系：（1）2018-2019 年是 PERC 电池扩产高峰，我们
预计 2019 年公司新接订单达 50 亿，故 2020 年收入高增长；（2）2020 年
开始 210 PERC 淘汰非 210 PERC 带来设备替换需求，龙头设备厂直接受
益。 
2021Q1 公司实现营收 11.8 亿，同比+138%；归母净利润 2.1 亿，同比
+146%；扣非归母净利润 1.98 亿，同比 147%，营收及利润的高增长主要
系：（1）2020Q1 业绩受疫情影响基数较低；（2）2020 年 210 PERC 淘汰
旧产能催化设备需求旺盛，按照电池片设备 1 年左右的收入确认周期，
订单在 2021Q1 加速确认所致。 
 盈利能力略下滑，计提信用减值&汇兑损益影响净利率 
2020 年公司综合毛利率 26.4%，同比-5.6pct；净利率 12.7%，同比-
2.2pct，盈利能力有所下滑。分产品看，光伏工艺设备和自动化设备的毛
利率分别为 25.84%/21.84%，分别同比-5.15pct/-14.40pct，我们判断主要
系：1）随着 PERC 设备近两年逐步成熟，公司订单的毛利率有所影响；
2）主要系按照新收入准则，现场安装服务费重分类计入所致。我们预计
未来随着高毛利率的新产品 TOPCON、HJT 设备等放量，公司盈利水平
将有所回升。公司 2020 年期间费用控制良好，期间费用率 10.1%，同比
-4.1pct。其中，销售费用率 2.0%，同比-5.1pct，现场安装服务费重计入
成本；财务费用率 1.3%，同比+1.9pct，主要系外币汇率的波动等影响所
致；管理费用率（含研发）6.85%，同比-0.9pct。公司持续加大研发投
入，2020 年公司研发投入 1.9 亿元，同比+56%，研发费用率为 4.73%，
同比-0.26pct。20 年计提信用减值 1.13 亿元，大部分是一次性的非经常性
项目影响，信用减值计提影响净利率 1.13pct。 
 营运能力显著提升，在手订单充足保障短期业绩增长 
2020 年，公司经营性现金流净额 3.34 亿元，同比 2019 年的-2.54 亿元提
高 6 亿元；存货周转天数为 433 天，同比大幅减少 136 天，公司 2020 年
现金流及营运能力大幅好转。截至 2020 年末，公司合同负债（预收账
款）为 33.25 亿元，同比+51%；存货为 38.23 亿元，同比+14%； 21Q1
存货 45.25 亿元，同比+34%，合同负债（预收账款）37.36 亿元，同比
+589%，存货预收继续保持高增速。表明公司正在执行中的订单明显增
长，短期业绩增长动力充足。 
 定增布局 HJT 及半导体清洗设备，业务延伸成增长新驱动 
2021 年 4 月 23 日公司发布定增落地公告，发行规模 2648 万股，募集资
金总额 25 亿元，主要用于光伏电池设备扩产、半导体设备研发项目及补
充流动资金。其中，超高效太阳能装备产业化项目及泛半导体装备产业
化项目主要用于 HJT 镀膜设备扩产。PEVCD 为 HJT 生产中最关键设
备，投资占比 50%，我们认为本次定增将加快公司 PECVD 布局。 
先进半导体装备研发项目致力于实现湿法清洗设备的规模化生产。半导
体清洗设备赛道好空间大，容易率先实现全面国产化。我们认为，捷佳
伟创的湿法设备在 PERC 电池时代为国内龙头，向与光伏电池片工艺相
关的半导体产业链延伸，技术有积淀且未来成长空间广阔。 
 盈利预测与投资评级：我们预计 2021-2023 年的净利润分别为 8.0（原

值 7.59，上调 5%），9.6（原值 8.82，上调 9%），11.5 亿，对应当前股
价 PE 为 49、41、34 倍，我们看好公司业务顺利拓展，维持“增持”评
级。 

 风险提示：新品开发不及预期，下游工艺迭代不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 112.09 

一年最低/最高价 57.88/158.88 

市净率(倍) 11.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
19055.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.13 

资产负债率(%) 68.51 

总股本(百万股) 347.70 

流通 A 股(百万

股) 

170.00 
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图 1：公司 2020 年营收 40.4 亿，同比+60%  图 2：公司 2020 年归母净利润 5.23 亿，同比+37% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2020 年盈利能力有所下滑  图 4：2020 年期间费用控制良好 
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图 5：2020 年合同负债（预收账款）33.25 亿元，同比

+51% 
 图 6：2020 年存货为 38.23 亿元，同比+14% 
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图 7：公司投资 25 亿元用于光伏电池设备扩产、半导体设备产业化和研发项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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捷佳伟创三大财务预测表 

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 8693  9618  10572  11554    营业收入 4044  5390  6117  6939  

  现金 1548  1860  1947  1984    减:营业成本 2976  3868  4382  4953  

  应收账款 2482  1920  2011  2091       营业税金及附加 22  29  33  37  

  存货 3823  5299  6002  6784       营业费用 81  108  184  208  

  其他流动资产 840  539  612  694         管理费用 88  421  460  487  

非流动资产 591  862  908  930       财务费用 52  -45  -57  -59  

  长期股权投资 85  85  85  85       资产减值损失 86  100  20  0  

  固定资产 251  536  587  611    加:投资净收益 -42  0  0  0  

  在建工程 39  27  23  22       其他收益 -118  1  1  1  

  无形资产 29  28  27  26    营业利润 581  910  1098  1314  

  其他非流动资产 186  186  186  186    加:营业外净收支  2  5  5  5  

资产总计 9283  10481  11481  12484    利润总额 583  915  1103  1319  

流动负债 6208  6728  6911  6938    减:所得税费用 71  112  135  162  

短期借款 194  0  0  0       少数股东损益 -11  0  10  12  

应付账款 2066  2332  2641  2985    归属母公司净利润 523  803  958  1146  

其他流动负债 3948  4397  4270  3953    EBIT 880  965  1061  1255  

非流动负债 41  41  41  41    EBITDA 906  1009  1111  1313  

长期借款 0  0  0  0                               

其他非流动负债 41  41  41  41    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6248  6769  6952  6979    每股收益(元) 1.63  2.31  2.75  3.30  

少数股东权益 -1  -1  8  20    每股净资产(元) 9.45  10.68  13.00  15.78  

归属母公司股东权益 3036  3713  4520  5485    发行在外股份(百万股) 321  348  348  348  

负债和股东权益 9283  10481  11481  12484    ROIC(%) 28.2% 31.8% 36.8% 32.7% 

                             ROE(%) 17.2% 21.6% 21.2% 20.9% 

      毛利率(%) 26.4% 28.2% 28.4% 28.6% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  销售净利率(%) 12.7% 14.9% 15.7% 16.5% 

经营活动现金流 334  702  314  297   资产负债率(%) 67.3% 64.6% 60.6% 55.9% 

投资活动现金流 -78  -70  -77  -79    收入增长率(%) 60.0% 33.3% 13.5% 13.4% 

筹资活动现金流 122  -320  -151  -180    净利润增长率(%) 36.9% 53.5% 19.3% 19.7% 

现金净增加额 362  312  87  37   P/E 68.84  48.54  40.69  34.00  

折旧和摊销 25  44  51  58   P/B 11.86  10.50  8.62  7.11  

资本开支 -161  -70  -77  -79   EV/EBITDA 46.64  45.35  41.32  35.00  

营运资本变动 -83  -45  -684  -918        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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