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[Table_Main] 
2021 中报业绩点评：Q2盈利能力回升，HJT+

半导体业务进展顺利 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,044  5,390  6,117  6,939  

同比（%） 60.0% 33.3% 13.5% 13.4% 

归母净利润（百万元） 523  917  1,044  1,200  

同比（%） 36.9% 75.3% 13.8% 15.0% 

每股收益（元/股） 1.63  2.64  3.00  3.45  

P/E（倍） 119.58  73.81  64.86  56.40       
 

事件：公司 2021H1 营业收入 26.24 亿元，同比+38.62%，归母净利润 4.58
亿元，同比+83.70%；扣非后归母净利润 4.25 亿元，同比+80.24%。 
投资要点 
 营收增长维持正常区间，净利润增速持续回升 
公司 2021H1 营业收入 26.24 亿元，同比+38.62%，营业收入仍然保持较快
增长。公司利润增速高于营收增速，盈利能力明显修复，2021H1 归母净
利润 4.58 亿元，同比+83.70%；扣非后归母净利润 4.25 亿元，同比+80.24%，
归母净利润增速从 2018 年逐年回暖，2020H1 上升幅度较大。 
 毛利率继续保持平稳，净利率回升明显 

2021H1，公司毛利率 25.99%，同比-1.69pct，保持相对平稳。我们预计未
来随着高毛利率的新产品 TOPCON、HJT 设备等放量，公司毛利率将有所
回升。2021H1，公司净利率 17.32%，同比+4.29pct，主要系之前拖累净利
润的信用减值损失有所好转。公司 2021 上半年信用减值损失为-0.31 亿元，
远低于去年同期-1.03 亿元，带来净利率约 4.25pct 的改善。公司已加大对
客户信用的动态管理，未来坏账压力有望减小。 
 期间费用率小幅提升，系研发投入增长显著 

2021H1，公司期间费用率 7.94%，同比+0.82pct。其中，销售费用率 1.14%，
同比-0.89pct；管理费用率（含研发）6.84%，同比+1.80pct；财务费用率
-0.04%，同比-0.09pct。管理费用（含研发）增长主要系研发费用提升显著，
公司 2021H1 研发费用为 1.35 亿元，同比+141%，研发费用率 5.15%，同
比+2.19pct，主要原因系公司光伏产品迭代加速和半导体领域业务拓展。 
 HJT+半导体产品进展顺利，业务延伸扩大成长空间 
7 月常州 HJT 中试线电池片首片下线，异质结业务进展有望提速。2021

年 7 月 20 日，公司常州研究院 HJT 中试线高效电池首片下线，已实现制
绒、非晶硅镀膜、TCO、丝网印刷等工艺设备和自动化全线贯通。公司与
爱康、润扬合作紧密，HJT 制备环节重要设备已交付客户验证，后续 HJT

设备业务有望放量。CVD 环节，公司板式 PECVD 出厂交付的同时，管式
PECVD 在量产化应用也有一定突破；TCO 环节，公司 RPD 设备能在常规
HJT 基础上带来 0.6%以上的效率增益。 

7 月成功交付半导体清洗设备，进军半导体设备顺利。2021 年 7 月 21 日，
公司成功交付 3 套集成电路全自动槽式湿法清洗设备至客户进行大批量
生产。公司研发和制造的半导体业务产品主要包含槽式及单晶圆湿法清洗
设备，下游将包含集成电路、MicroLED、第三代化合物半导体等领域，覆
盖 100mm-200mm 制程。本次交付象征公司已实现从光伏向半导体和泛半
导体领域的拓展，公司有望受益于半导体设备加速国产化的进程。 

 
 盈利预测与投资评级：考虑到公司 HJT+半导体业务稳步进展，我们预

计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 9.2（前值 8.0，上调 15%）/10.4
（前值 9.6，上调 8%）/12.0（前值 11.5，上调 4%）亿元，对应当前股
价 PE 为 74/65/56 倍，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，客户违约风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 194.70 

一年最低/最高价 80.39/210.80 

市净率(倍) 11.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
58957.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.04 

资产负债率(%) 54.92 

总股本(百万股) 347.70 

流通A股(百万股) 302.81  
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图 1：营收增长维持正常区间  图 2：2021H1 归母净利润 4.58 亿元，同比+83.70% 

 

 

 

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：毛利率继续保持平稳，净利率回升明显  图 4：期间费用率小幅提升，主要系管理费用增长明显 

 

 

 

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 5：积极拓展新业务，研发投入提升显著 

 

数据来源：Wind，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  9762  10748  11771    营业收入 4044  5390  6117  6939  

  现金 1548  1904  2005  2072    减:营业成本 2976  3941  4467  5047  

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

  存货 3823  5399  6120  6914    营业费用 81  54  61  69  

  其他流动资产 840  539  612  694      管理费用 88  346  392  445  

非流动资产 591  802  866  925    财务费用 52  -46  -59  -61  

  长期股权投资 85  85  85  85    资产减值损失 86  40  40  40  

  固定资产 251  476  544  606    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  1027  1183  1363  

  其他非流动资产 186  186  186  186    加:营业外净收支 2  15  15  15  

资产总计 9283  10564  11613  12696    利润总额 583  1042  1198  1378  

流动负债 6208  6716  6875  6934    减:所得税费用 71  125  144  165  

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

应付账款 2066  2375  2693  3042    归属母公司净利润 523  917  1044  1200  

其他流动负债 3948  4340  4182  3892    EBIT 880  1021  1164  1342  

非流动负债 41  41  41  41    EBITDA 906  1065  1215  1399  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 41  41  41  41         

负债合计 6248  6756  6916  6975    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -1  -1  9  21    每股收益(元) 1.63  2.64  3.00  3.45  

归属母公司股东权益 3036  3809  4688  5700    每股净资产(元) 9.45  10.95  13.48  16.39  

负债和股东权益 9283  10564  11613  12696    发行在外股份(百万股) 321  348  348  348  

                             ROIC(%) 28.2% 33.5% 39.2% 33.9% 

      ROE(%) 17.2% 24.1% 22.3% 21.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.4% 26.9% 27.0% 27.3% 

经营活动现金流 334  764  339  333  

 

销售净利率(%) 12.7% 17.0% 17.1% 17.3% 

投资活动现金流 -78  -70  -74  -77    资产负债率(%) 67.3% 64.0% 59.6% 54.9% 

筹资活动现金流 122  -338  -164  -189    收入增长率(%) 60.0% 33.3% 13.5% 13.4% 

现金净增加额 362  356  101  67   净利润增长率(%) 36.9% 75.3% 13.8% 15.0% 

折旧和摊销 25  44  51  57   P/E 119.58  73.81  64.86  56.40  

资本开支 -161  -70  -74  -77   P/B 20.60  17.77  14.44  11.88  

营运资本变动 -83  -157  -726  -897   EV/EBITDA 75.93  69.90  61.40  53.38  

数据来源：Wind 数据，东吴证券研究所  
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