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迈为股份（300751.SZ） 

盈利能力大幅提升，加码异质结设备产能 

事件：迈为股份发布 2021 年上半年报。 

上半年业绩稳定增长，毛利率环同比大幅提升。根据公司半年报，2021 年

上半年公司实现收入 12.39 亿元，同比增长 32.07%，实现归属母公司净利

润 2.52 亿元，同比增长 33.17%。从盈利能力来看，今年上半年，公司实现

销售毛利率 38.58%，同比增加 4.38pcts，毛利率同比大幅提升，分产品去

看，今年上半年公司电池片丝网印刷成套设备实现收入 10.17 亿元，实现毛

利率 37.65%，同比提升 5.78pcts。成套设备的盈利能力提升推动公司整体

毛利率大幅提升。 

计划募集约 28.12 亿元，用于加大异质结设备产能，为未来提升市场份额

做准备。近期，公司发布《2021 年度向特定对象发行 A 股股票预案》，表

示公司计划募集约 28.12 亿元，其中 23.12 亿元用于异质结太阳能电池片设

备产业化项目，剩余用于补充流动资金。本次异质结太阳能电池片设备产业

化项目建设周期为 3 年，建成后可实现现年产 PECVD、PVD 及自动化设备

各 40 套。本次融资有助于提升公司在异质结电池片设备环节生产能力，随

着异质结产业化的临近，公司的产能配套有望助力公司渗透率加速提升。 

异质结电池片转换效率持续突破，行业产业化进程加速。今年以来，各家电

池片企业相继发布自己的异质结电池片成果，隆基股份在 6 月 10 日发布新

闻表示，公司 HJT 电池转换效率达到 25.26%。安徽华晟的官方公众号在 7

月 9 日表示公司联手迈为股份，在其异质结研发项目的 M6 HJT 电池转换效

率达到创纪录的 25.26%，并是全球第二家将 HJT 电池电流密度提升至

40mA/cm²的厂家。行业异质结转换效率持续突破，产业化加速。 

盈利预测：预计公司 2020~2023 年实现归母净利润 5.97/8.62/10.07 亿元，

对应估值 98.5/68.2/58.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，异质结进展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,438 2,285 3,467 5,181 6,046 

增长率 yoy（%） 82.5 59.0 51.7 49.4 16.7 

归母净利润（百万元） 248 394 597 862 1,007 

增长率 yoy（%） 

 

 

44.8 59.3 51.3 44.5 16.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.40 3.83 5.79 8.36 9.76 

净资产收益率（%） 18.0 22.3 26.2 28.2 25.4 

P/E（倍） 237.4 149.0 98.5 68.2 58.4 

P/B（倍） 43.2 33.7 25.9 19.3 14.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 23 日收盘价 
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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 3719 4212 7597 10431 11513  营业收入 1438 2285 3467 5181 6046 

现金 767 763 3586 5359 6253  营业成本 952 1508 2283 3426 3995 

应收票据及应收账款 653 1196 1372 1589 2581  营业税金及附加 9 13 22 32 37 

其他应收款 22 15 41 44 55  营业费用 99 114 165 246 287 

预付账款 13 64 53 122 82  管理费用 70 100 142 213 248 

存货 2066 2097 2468 3242 2465  研发费用 94 166 217 324 379 

其他流动资产 197 76 76 76 76  财务费用 -12 14 12 15 16 

非流动资产 286 440 549 724 809  资产减值损失 -3 -14 0 0 0 

长期投资 0 4 9 13 17  其他收益 60 68 53 60 60 

固定资产 146 186 272 397 471  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 16 39 45 49 54  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 124 210 224 266 267  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4005 4652 8146 11155 12322  营业利润 277 389 678 984 1143 

流动负债 2642 2794 5781 8033 8328  营业外收入 17 64 22 27 33 

短期借款 197 65 672 2443 760  营业外支出 2 2 1 1 2 

应付票据及应付账款 959 930 1146 2661 3046  利润总额 292 451 699 1010 1174 

其他流动负债 1486 1800 3964 2930 4522  所得税 48 64 110 158 182 

非流动负债 7 122 108 97 80  净利润 244 387 590 852 992 

长期借款 0 91 77 65 49  少数股东损益 -4 -8 -7 -10 -14 

其他非流动负债 7 31 31 31 31  归属母公司净利润 248 394 597 862 1007 

负债合计 2650 2917 5889 8130 8408  EBITDA 287 458 684 1006 1136 

少数股东权益 -4 -11 -18 -28 -43  EPS（元） 2.40 3.83 5.79 8.36 9.76 

股本 52 52 103 103 103        

资本公积 717 768 726 726 726  主要财务比率      

留存收益 590 927 1425 2111 2915  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1359 1746 2274 3054 3957  成长能力      

负债和股东权益 4005 4652 8146 11155 12322  营业收入(%) 82.5 59.0 51.7 49.4 16.7 

       营业利润(%) 39.3 40.6 74.3 45.1 16.1 

       归属于母公司净利润(%) 44.8 59.3 51.3 44.5 16.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.8 34.0 34.1 33.9 33.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.2 17.3 17.2 16.6 16.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.0 22.3 26.2 28.2 25.4 

经营活动现金流 -84 375 2433 316 2833  ROIC(%) 15.0 19.5 18.3 14.7 19.4 

净利润 244 387 590 852 992  偿债能力      

折旧摊销 6 20 22 31 35  资产负债率(%) 66.2 62.7 72.3 72.9 68.2 

财务费用 -12 14 12 15 16  净负债比率(%) -41.8 -33.5 -124.6 -93.2 -138.4 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.5 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -237 -232 1808 -582 1789  速动比率 0.5 0.7 0.9 0.9 1.1 

其他经营现金流 -86 185 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -159 -158 -132 -207 -120  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 159 153 105 171 81  应收账款周转率 3.0 2.5 2.7 3.5 2.9 

长期投资 0 -5 -4 -4 -4  应付账款周转率 1.3 1.6 2.2 1.8 1.4 

其他投资现金流 0 -9 -31 -40 -44  每股指标（元）      

筹资活动现金流 29 -84 -150 -107 -135  每股收益(最新摊薄) 2.40 3.83 5.79 8.36 9.76 

短期借款 71 -132 -65 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.82 3.64 23.60 3.06 27.48 

长期借款 0 91 -14 -11 -17  每股净资产(最新摊薄) 13.18 16.94 21.97 29.53 38.29 

普通股增加 0 0 51 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 51 -42 0 0  P/E 237.4 149.0 98.5 68.2 58.4 

其他筹资现金流 -48 -93 -80 -95 -118  P/B 43.2 33.7 25.9 19.3 14.9 

现金净增加额 -216 116 2151 2 2578  EV/EBITDA 203.0 127.1 81.8 55.6 46.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 23 日收盘价  
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