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捷佳伟创（300724.SZ） 

加大研发投入，HJT 量产稳步推进 
事件：捷佳伟创发布 2020 年年报和 2021 年一季报。 

全年业绩高速增长，一季报盈利持续提升。根据公司公告，2020 年全年公

司实现收入 40.44 亿元，同比增长 60.0%，实现归母净利润 5.23 亿元，同

比增长 36.9%，一季度实现收入 11.77 亿元，同比增长 138.22%，实现归

母净利润 2.11 亿元，同比增长 145.6%。公司一季度实现毛利率 28.97%，

环比提升 4.53pcts，盈利能力大幅提升。 

研发投入大幅增加，推进新技术加快产业化。2020 年公司研发投入达到 1.91

亿元，同比增长 56.03%。公司继续扩大研发团队，研发人员数量达到 460

人，同比增加 164 人，得益于此，公司加速推进新一代电池技术的产业化进

程，持续保持高竞争力。 

2020 年异质结关键设备先后交付，率先布局 HJT及钙钛矿核心设备。2020

年公司自主研发的首台国产大产量 RPD5500A 设备和异质结关键设备板式

PECVD 先后出厂交付。公司是行业内率先布局 HJT 及钙钛矿电池核心设备

的厂商，也成为全球第一家完成全线四道工序完全自主开发的整体异质结电

池解决方案设备提供商。 

爱康科技长兴基地转入批量化生产，捷佳伟创 RPD设备得到验证。根据爱

康集团官方公众号，爱康湖州基地一期 220MW 异质结电池项目 iCell异质结

电池片全面进入批量化、大规模生产阶段，4月初，爱康湖州基地产品出片

速度已提升至每小时 1200 片，后续还在持续爬坡，当时最优批次的高效异

质结电池平均转化效率达 24.2%。爱康湖州基地第一条线主要采用启威星

(YAC)的清洗制绒设备、美国应用材料的 PECVD 设备、捷佳伟创的 RPD 设

备、应用材料的丝网印刷设备。捷佳伟创 RPD设备效果得到产业验证。 

定增顺利发行，公司将步入快速发展通道。4 月 23 日，公司发布公告，已

顺利完成定增，共发行 2648 万股，发行价格 94.41 元/股，实际募资净额

24.81 亿元。定增的顺利发行将释放公司 PERC+、HJT、TOPCon 电池设备

产能，同时加速公司半导体设备研发进程，推进国产化替代，进一步提升公

司竞争力，推动公司进入快速发展通道。 

业绩预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 9.23/12.28/16.35 亿元，

对应估值 39.0/29.3/22.0 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，新技术导入不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,527 4,044 5,857 7,325 9,699 

增长率 yoy（%） 69.3 60.0 44.8 25.1 32.4 

归母净利润（百万元） 382 523 923 1,228 1,635 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.7 36.9 76.4 33.0 33.2 

EPS最新摊薄（元/股） 1.19 1.63 2.87 3.82 5.09 

净资产收益率（%） 14.7 16.9 23.4 23.9 24.3 

P/E（倍） 94.3 68.8 39.0 29.3 22.0 

P/B（倍） 14.1 11.9 9.2 7.1 5.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 29日收盘价 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

 
行业 专用设备 

前次评级 增持 

4 月 29 日收盘价(元) 107.76 

总市值(百万元) 37,468.18 

总股本(百万股) 347.70 

其中自由流通股(%) 48.89 

30 日日均成交量(百万股) 3.10 

 股价走势 

 作者 
 

分析师   王磊  

执业证书编号：S0680518030001 

邮箱：wanglei1@gszq.com 

分析师   姚健  

执业证书编号：S0680518040002 

邮箱：yaojian@gszq.com 

分析师   杨润思 

执业证书编号：S0680520030005 

邮箱：yangrunsi@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《捷佳伟创（300724.SZ）：三季度业绩高速增长，大

尺寸电池片扩产推动公司在手订单饱满》2020-10-28 

2、《捷佳伟创（300724.SZ）：硅片大型化加速电池产能

升级需求，技术革新带来未来发展潜力》2020-10-07   

  

 

-27%

0%

27%

55%

82%

110%

137%

164%

192%

2020-04 2020-08 2020-12 2021-04

捷佳伟创 沪深300 



 2021 年 04 月 29 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5553 8693 13968 16143 23282  营业收入 2527 4044 5857 7325 9699 

现金 929 1548 2343 3332 4017  营业成本 1717 2976 4328 5355 7059 

应收票据及应收账款 824 2454 4054 5713 9207  营业税金及附加 14 22 31 39 52 

其他应收款 36 37 69 64 112  营业费用 179 81 117 146 194 

预付账款 87 111 176 183 292  管理费用 73 86 124 155 206 

存货 3342 3823 6606 6298 8884  研发费用 123 191 277 346 459 

其他流动资产 336 720 721 553 770  财务费用 -15 52 26 29 21 

非流动资产 458 591 625 659 692  资产减值损失 -35 -33 0 -23 -19 

长期投资 129 85 85 85 85  其他收益 69 132 80 93 102 

固定资产 245 251 303 349 392  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 29 29 29 31 33  投资净收益 8 -42 6 6 5 

其他非流动资产 55 226 207 193 182  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 6011 9283 14593 16802 23974  营业利润 428 581 1040 1376 1833 

流动负债 3424 6208 10665 11712 17332  营业外收入 2 4 3 3 3 

短期借款 0 194 265 194 194  营业外支出 1 2 1 1 2 

应付票据及应付账款 1059 2066 5147 5563 8556  利润总额 429 583 1041 1378 1834 

其他流动负债 2364 3948 5252 5955 8583  所得税 55 71 131 172 228 

非流动负债 31 41 41 41 41  净利润  374 512 910 1205 1606 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -7 -11 -13 -22 -29 

其他非流动负债 31 41 41 41 41  归属母公司净利润 382 523 923 1228 1635 

负债合计 3455 6248 10706 11753 17373  EBITDA 419 581 1015 1329 1759 

少数股东权益 3 -1 -14 -36 -66  EPS（元） 1.19 1.63 2.87 3.82 5.09 

股本 320 321 321 321 321        

资本公积 1145 1188 1188 1188 1188  主要财务比率      

留存收益 1087 1553 2326 3366 4759  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2552 3036 3901 5085 6666  成长能力      

负债和股东权益 6011 9283 14593 16802 23974  营业收入(%) 69.3 60.0 44.8 25.1 32.4 

       营业利润(%) 22.1 35.8 79.0 32.3 33.2 

       归属于母公司净利润(%) 24.7 36.9 76.4 33.0 33.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.1 26.4 26.1 26.9 27.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.1 12.9 15.8 16.8 16.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.7 16.9 23.4 23.9 24.3 

经营活动现金流 -254 334 853 1183 812  ROIC(%) 13.6 14.8 20.9 21.6 22.1 

净利润 374 512 910 1205 1606  偿债能力      

折旧摊销 18 32 19 22 23  资产负债率(%) 57.5 67.3 73.4 70.0 72.5 

财务费用 -15 52 26 29 21  净负债比率(%) -35.8 -44.2 -53.2 -61.9 -57.8 

投资损失 -8 42 -6 -6 -5  流动比率 1.6 1.4 1.3 1.4 1.3 

营运资金变动 -705 -415 -94 -68 -833  速动比率 0.5 0.7 0.6 0.8 0.8 

其他经营现金流 81 110 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 632 -78 -47 -50 -51  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 121 169 35 33 34  应收账款周转率 3.9 2.5 1.8 1.5 1.3 

长期投资 0 86 0 0 0  应付账款周转率 2.1 1.9 1.2 1.0 1.0 

其他投资现金流 754 177 -12 -17 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -333 122 -83 -72 -76  每股收益(最新摊薄) 1.19 1.63 2.87 3.82 5.09 

短期借款 0 194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.79 1.04 2.66 3.68 2.53 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.95 9.45 12.14 15.83 20.75 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 43 0 0 0  P/E 94.3 68.8 39.0 29.3 22.0 

其他筹资现金流 -334 -116 -83 -72 -76  P/B 14.1 11.9 9.2 7.1 5.4 

现金净增加额 48 362 723 1061 685  EV/EBITDA 83.5 59.7 33.4 24.7 18.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 29日收盘价  
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