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[table_main] 公司点评报告模板 

中报业绩稳步增长，定增备战 HJT  迈为股份(300751)   

推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 投资事件：迈为股份发布 2021 年半年度业绩公告，公司 2021 年半年

度实现收入 12.39 亿元，同比 增长 32.07%，实现归属于上市公司股

东的净利润为 2.52 亿元，同比增长 33.17%，扣非后归母净利润 2.37 

亿，同比增长 64.03%。 

⚫ 中报业绩符合预期，太阳能电池丝网印刷成套设备仍为主要收入来源。

报告期公司收入主要来源于 PERC电池丝网印刷成套设备，上半年实现

营业收入 12.39 亿元，其中 82.10%来源于丝网印刷成套设备，比去年

同期的占比 70.42%增加了 12 个 pct。PERC 扩产虽步入尾声，公司仍

实现收入稳步增长，且公司在手订单饱满，为全年业绩增长奠定基础。 

⚫ 毛利率提升彰显竞争优势，研发费用大幅增长。报告期内，公司虽然

人员增加导致相应工资、人员发生费用增加，管理费用率 14.25%较上

年同期提升 3.68个 pct，但是销售费用率降低 0.37 个 pct，且销售毛

利率 38.58%，提升 4.56个 pct，彰显公司竞争优势。公司在保持丝网

印刷技术优势的基础上，相继进入光伏激光设备、OLED 面板激光设备、

HJT 异质结电池生产设备等新领域，注重研发人员的培养，继续加大

对研发的投入，2021H1 的研发费用率 10.54%，较上年同期提升 4.26

个 pct，继续稳固在行业内的综合竞争优势。 

⚫ 拟定增募集 23.12 亿元投资 HJT太阳能电池片设备产业化项目，积极

推进电池片技术迭代把握先发优势。公司于 2019 年开始布局 HJT 电

池设备领域，通过自主研发+结合参股子公司启威星提供的制绒清洗设

备，目前已具备了交付 HJT 整线生产设备的能力。光伏行业技术更新

较快，公司抓住此次技术转型机遇，计划募集 28.12 亿元，除去补流

的 5 亿元，其余 23.12亿元将用于新建 HJT 电池设备制造基地，项目

建成后可实现年产 PECVD、PVD 及自动化设备各 40套。HJT 电池凭借

转换效率高、 衰减率低、工艺步骤少等优势特征，有望成为下一代主

流的光伏电池技术，再次上演 2019年 PERC电池对传统 BSF 电池的快

速迭代。随着中标的 HJT项目持续增加，外加可预测的即将到来的 HJT 

电池的扩产周期，公司募投项目的 HJT 电池生产设备的产能消化将有

所保障。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023年实现归母净利润 5.76亿、

7.90 亿、11.47亿，暂不考虑增发摊薄，对应 EPS为 10.08、13.83、

20.07 元，对应 PE 为 118 倍、86 倍、59 倍，考虑 HJT 产业化进程加

速，公司具备一定的领先优势，未来成长空间广阔，维持“推荐”的

投资评级。 

⚫ 风险提示：光伏行业景气度下滑风险、验收周期长导致的经营业绩波

动风险、设备市场竞争加剧、新产品的研发及开拓风险、新项目实施

风险等。 
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[table_page1] 公司点评报告/机械设备行业 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,285 3,787 5,028 6,351 

EBITDA(百万元)  485   693   951   1,371  

收入增长率% 59% 66% 33% 26% 

净利润（百万元） 387  576  790  1,147  

摊薄 EPS(元) 7.57  10.08  13.83  20.07  

PE 87 118 86 59 

EV/EBITDA(X) 118 82 60 42 

PB 20 13 10 8 

ROIC 20% 20% 22% 26% 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，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。 
鲁佩   机械组组长 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分
析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金
翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团
队成员。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体
第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

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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