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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 业绩持续保持较快增长。2020年，公司实现营业收入及归母净

利润分别为 40.4 亿元（+60%）及 5.2 亿元（+36.7%）亿元；

2021Q1，实现营业收入及归母净利润分别为 11.8 亿元（+138%）

及 2.1亿元（+149%）。利润增速低于收入增速，主要是毛利率

下滑 5.6pct，以及汇兑算是致使财务费用率提升 1.9pct所致。 

2) 经营性现金流明显改善，毛利率可望企稳回升。2020 年度及

2021Q1，公司经营性现金流量净额分别为 3.34亿元及 2.98亿

元，现金流改善转正显示公司盈利质量提升。2020年度公司工

艺设备及自动化设备业务毛利率分别同比下降 5.2pct 及

14.4pct。毛利率下滑主要原因是下游客户降本增效竞争加剧，

以及部分会计准则变化使得部分销售费用转为成本所致，预计

随着 HJT、大尺寸等新产品的拓展，公司毛利率可望企稳回升。 

3) 布局新技术将持续保持领先地位。2020 年研发投入 1.9 亿元

（+56%），占收入比 4.7%，年末研发人员数量达到 460人（+164

人）。公司积极开展多个代表未来 2-3 年高效电池技术发展的

设备的研发，包括涉及大尺寸硅片（M12）、HJT电池、TOPCon

电池等相关设备产品。公司可望在国内外太阳能电池设备领域

的维持领先地位。 

4) 盈利预测与投资评级。根据假设条件，我们预测公司

2021/2022/2023 EPS分别为 2.46元、3.56元及 4.69元，对

应市盈率分别为 43.8/30.2/23 倍。公司作为光伏电池片设备

龙头，通过积极布局新一代技术路线维持行业竞争优势，将持

续受益光伏平价上网趋势带来的行业发展机会，维持公司“增

持”评级。 

5) 风险提示：产业政策变动风险；市场竞争加剧的风险；新技术

产品拓展风险等。 
  

[Table_Chart] 捷佳伟创（300724）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 37,468.18 

流通市值（百万） 18,319.40 

总股本（百万股） 347.70 

流通股本（百万股） 170.00 

日成交额（百万） 360.74 

当日换手率（%） 1.92 

第一大股东 余仲 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4044.25 5647.20 7561.95 9398.05 

收入同比 60.03% 39.64% 33.91% 24.28% 

净利润（百万元） 523.03 855.67 1239.00 1630.55 

净利润同比 36.9% 63.6% 44.8% 31.6% 

毛利率 26.43% 27.39% 28.22% 29.08% 

净利率 12.93% 15.15% 16.38% 17.35% 

EPS（元） 1.50 2.46 3.56 4.69 

PE（倍） 71.6 43.8 30.2 23.0 
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Figure 1 公司单季度营业收入情况  Figure 2 公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、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 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 
Figure 5 公司历史 PE 估值情况 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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一、盈利预测与投资评级 

1.1 关键假设 

 

（1）收入增长假设 

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 HJT、TOPCON及大尺寸电池技术领域中占据了先机。

我 们 测 算 公 司 2021/2022/2023 年 营 业 总 收 入 同 比 增 速 分 别 为

39.6%/33.9%/24.3%。 

 

分业务看，2021-2023 年，包括半导体沉积掺杂设备及湿法工艺设备的工艺

设备业务营业收入同比增速分别为 40%/35%/25%；自动化设备业务实现收入

同比增速分别为 40%/30%/20%；配件及其他业务实现收入同比增速分别为

30%/20%/20%。 

 

（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。由于行业竞争、产品结构及会计准则等原因，公司毛利率有一定下滑，

预计随着 HJT、大尺寸等新产品的拓展，公司毛利率可望企稳回升，我们预测

公司 2021/2022/2023 年综合毛利率稳中趋升，分别为 27.4%/28.2%/29.1%。 

 

（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年由于疫情原因销售费用下降及部分费用转成本等原因，三费率同比下

降约 4pct至 10.1%，我们预计 2021-2023年公司三费用率（含研发）保持在

约 10%的水平。 

 

Figure 6 公司营业收入及毛利率预测  

  2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）                 

工艺设备 642  1,051  1,221  2,150  3,425  4,796  6,474  8,093  

    同比 151.5% 63.7% 16.2% 76.1% 59.3% 40.0% 35.0% 25.0% 

自动化设备 128  162  184  284  471  660  858  1029  

    同比 145.5% 26.5% 14.0% 54.0% 65.9% 40.0% 30.0% 20.0% 

配件及其他 62  30  87  93  148  192  230  276  

    同比 44.9% -50.9% 189.3% 6.8% 58.2% 30.0% 20.0% 20.0% 

合计收入 831  1243  1493  2527  4044  5647  7562  9398  

   同比 137.7% 49.5% 20.1% 69.3% 60.0% 39.6% 33.9% 24.3% 
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毛利率                 

工艺设备 37.5% 39.4% 38.7% 31.0% 25.8% 27.0% 28.0% 29.0% 

自动化设备 37.0% 39.1% 42.3% 36.2% 21.8% 22.5% 23.0% 23.0% 

配件及其他 9.1% 48.4% 54.2% 43.8% 54.6% 54.0% 54.0% 54.0% 

主营毛利率 35.3% 39.6% 40.1% 32.1% 26.4% 27.4% 28.2% 29.1% 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所  

 

 

1.2 盈利预测与投资评级 

根据假设条件，我们预测公司 2021/2022/2023年实现的营业收入分别为 56.5

亿元、75.6亿元和 94亿元；实现的归属母公司净利润分别为 8.6亿元、12.4

亿元和 16.3 亿元，实现的 EPS 分别为 2.46 元、3.56 元及 4.69 元。根据我

们的盈利预测，公司 2021-2023年市盈率分别为 43.8/30.2/23倍。公司作为

光伏电池片设备龙头，通过积极布局新一代技术路线维持行业竞争优势，将

持续受益光伏平价上网趋势带来的行业发展机会，维持公司“增持”评级。 

 

 

二、风险提示 

2.1 光伏政策变动风险 

光伏行业在很多国家和区域仍然需要政府的补贴政策支持，光伏行业受政策

的影响大，行业景气度与政策变化关联度高。未来若国内外光伏政策再次出

现重大不利变化，例如补贴大幅降低或取消，而光伏发电成本下降的幅度显

著低于补贴下降的幅度，将使得市场需求和整个光伏行业的发展受到较大负

面影响，从而可能出现公司销量、价格及经营业绩大幅下滑的风险。 

2.2 市场竞争加剧的风险 

光伏设备行业市场竞争较为激烈，在光伏电池片制造的清洗制绒、扩散制结、

镀膜、印刷电极等环节均有各具竞争优势的国内外优秀光伏设备提供商。此

外，光伏行业正处于快速发展的风口，国家扶持政策的不断出台、光伏平价

时代的来临将促使市场需求进一步扩大，投资收益的良好预期可能吸引更多

具备技术实力、资金实力的企业进入光伏行业，加剧行业竞争。若公司不能

通过持续的研发创新保持产品竞争优势，不能及时、准确地把握行业和技术

发展趋势从而不断推出适应市场需求的新产品，则公司将可能失去其领先优

势，进而面临市场份额下降、毛利率和盈利能力下滑的风险。 

2.3 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，
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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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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 4044 5647 7562 9398 

每股收益 1.50 2.46 3.56 4.69  营业成本 2976 4100 5428 6665 

每股净资产 8.73 11.26 14.91 19.70  毛利率% 26.4% 27.4% 28.2% 29.1% 

每股经营现金流 0.96 1.13 2.00 1.97  营业税金及附加 22 31 42 52 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 81 113 151 188 

P/E 71.64 43.79 30.24 22.98  营业费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 12.34 9.57 7.23 5.47  管理费用 86 121 163 202 

P/S 8.56 6.13 4.58 3.68  管理费用率% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2% 

EV/EBITDA 62.93 31.82 22.40 16.96  研发费用 191 271 363 451 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 4.7% 4.8% 4.8% 4.8% 

盈利能力指标（%）      财务费用 52 55 60 66 

毛利率 26.4% 27.4% 28.2% 29.1%  财务费用率% 1.3% 1.0% 0.8% 0.7% 

净利润率 12.9% 15.2% 16.4% 17.3%  资产减值损失 -33 -38 -41 -45 

净资产收益率 17.2% 21.9% 23.9% 23.8%  投资收益 -42 8 11 14 

资产回报率 5.6% 7.1% 7.9% 8.3%  营业利润 581 975 1413 1860 

投资回报率 18.7% 21.3% 22.6% 22.5%  营业外收支 2 3 3 4 

盈利增长（%）      利润总额 583 978 1416 1863 

营业收入增长率 60.0% 39.6% 33.9% 24.3%  所得税 71 122 177 233 

EBIT 增长率 63.3% 46.6% 40.1% 29.9%  有效所得税率% 12.3% 12.5% 12.5% 12.5% 

净利润增长率 36.9% 63.6% 44.8% 31.6%  少数股东损益 -11 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 523 856 1239 1631 

资产负债率 67.3% 67.3% 67.0% 65.1%       

流动比率 1.40 1.41 1.43 1.48       

速动比率 0.71 0.64 0.65 0.69  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.25 0.24 0.25 0.26  货币资金 1548 1900 2624 3273 

经营效率指标（%）      应收款项 2454 2785 3729 5047 

应收帐款周转天数 90.29 80.00 80.00 86.00  存货 3823 5617 7435 9131 

存货周转天数 468.90 500.00 500.00 500.00  其它流动资产 868 1016 1224 1422 

总资产周转率 0.44 0.47 0.48 0.48  流动资产合计 8693 11318 15012 18873 

固定资产周转率 16.12 18.84 22.67 25.38  长期股权投资 85 85 85 85 

      固定资产 251 300 334 370 

      在建工程 39 59 74 84 

      无形资产 29 29 29 29 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 591 659 708 755 

净利润 523 856 1239 1631  资产总计 9283 11978 15721 19628 

少数股东损益 -11 0 0 0  短期借款 194 228 305 313 

非现金支出 178 63 67 72  应付账款 2066 2640 3495 4291 

非经营收益 34 3 4 3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -391 -531 -615 -1021  其它流动负债 3948 5155 6696 8134 

经营活动现金流 334 391 694 685  流动负债合计 6208 8022 10496 12739 

资产 -167 -68 -42 -37  长期借款 0 0 0 0 

投资 86 0 0 0  其它长期负债 41 41 41 41 

其他 4 8 11 14  非流动负债合计 41 41 41 41 

投资活动现金流 -78 -59 -31 -22  负债总计 6248 8063 10537 12780 

债权募资 241 34 78 8  实收资本 321 321 321 321 

股权募资 31 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3036 3916 5184 6849 

其他 -149 -14 -18 -21  少数股东权益 -1 -1 -1 -1 

融资活动现金流 122 20 60 -13  负债和所有者权益合计 9283 11978 15721 19628 

现金净流量 362 352 723 649       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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