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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

业绩高速增长，异质结电池设备快速进步 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 半年报，上半年实现收入 26.24 亿元，同比增长

38.62%；实现归母净利润 4.58 亿元，同比增长 83.70%，业绩略超预

期。Q2单季度公司实现收入 14.47 亿元，同比增长 3.43%；归母净利

润 2.47 亿元，同比增长 51.07%。 

电池片大尺寸、技术升级，带动设备投资需求。今年上半年电池片行

业继续进行了大规模扩产，展望下半年及明年，我们预计尺寸升级、

perc 改 topcon、异质结电池设备投资将成为驱动因素。根据半年报，

公司存货 46.13 亿元、合同负债 37.49 亿元，表明订单仍在饱满状态，

奠定未来增长的基础。 

盈利能力基本稳定，强化研发投入。上半年公司毛利率 25.99%，同比

下降 1.69pct；其中工艺设备毛利率 27.43%，同比提升 0.18pct。Q2

单季度期间费率 8.1%，比 Q1 增加 0.2pct，主要系研发费率上升。 

镀膜、清洗工艺积淀深厚，半导体及异质结领域获得突破。根据公司

公众号，上半年公司自主研发的首批集成电路全自动湿法设备成功交

付客户、首批异质结管 P工艺电池顺利下线。管 P通过放大产能将能

大幅降低异质结单 GW 设备投资成本，优势明显，期待下半年公司产品

持续突破。 

盈利预测与投资建议：预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 61.47

亿元、82.99 亿元、116.18 亿元，归母净利润分别为 9.40 亿元、12.11

亿元和 18.37 亿元，对应 EPS 分别为 2.70 元、3.48 元和 5.28 元，维

持 “买入”评级。 

风险提示：光伏需求波动，行业竞争加剧。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4044.25  6147.26  8298.80  11618.32  

    增长率 60.03% 52.00% 35.00% 40.00% 

归属母公司净利润（百万元） 523.03  940.17  1211.06  1837.28  

    增长率 36.95% 79.76% 28.81% 51.71% 

每股收益 EPS（元） 1.50  2.70  3.48  5.28  

PE 129  72  56  37  

PB 22.23  17.35  13.63  10.23  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 348/169 

总市值/流通(百万元) 67,047/32,631 

12 个月最高/最低(元) 201.50/82.40 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4044.25 6147.26 8298.80 11618.32   净利润 511.78  932.67  1203.06  1829.28  

营业成本 2975.55 4426.03 6005.61 8336.17   折旧与摊销 32.46  30.66  24.82  25.48  

营业税金及附加 21.65 33.81 45.64 63.90   财务费用 52.10  111.16  122.10  173.94  

销售费用 80.78 129.09 199.17 267.22   资产减值损失 -33.25  140.00  90.00  90.00  

管理费用 85.79 122.95 182.57 232.37   经营营运资本变动 -3.00  -4456.46  -2013.39  -3041.25  

财务费用 52.10 111.16 122.10 173.94   其他 -226.32  -134.50  -90.02  -90.91  

资产减值损失 -33.25 140.00 90.00 90.00   经营活动现金流净额 333.77  -3376.46  -663.43  -1013.46  

投资收益 -41.79 0.00 0.00 0.00   资本支出 -57.52  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -20.36  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -77.89  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 760.34 1062.92 1371.76 2086.46   短期借款 193.63  3258.20  1368.17  2044.65  

其他非经营损益 -177.10 2.98 2.43 2.60   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 583.24 1065.91 1374.19 2089.06   股权融资 44.22  0.00  0.00  0.00  

所得税 71.46 133.23 171.13 259.78   支付股利 -57.82  -79.18  -142.34  -183.35  

净利润 511.78 932.67 1203.06 1829.28   其他 -57.72  -111.13  -122.10  -173.94  

少数股东损益 -11.25 -7.50 -8.00 -8.00   筹资活动现金流净额 122.31  3067.89  1103.74  1687.36  

归属母公司股东净利

润 
523.03 940.17 1211.06 1837.28   现金流量净额 362.30  -318.58  430.31  663.90  

                      

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1548.03 1229.45 1659.76 2323.66   成长能力         

应收和预付款项 2593.09 3738.58 5067.63 7145.18   销售收入增长率 60.03% 52.00% 35.00% 40.00% 

存货 3822.54 5696.80 7743.90 10765.14   营业利润增长率 38.59% 39.80% 29.06% 52.10% 

其他流动资产 729.09 71.00 95.85 134.19   净利润增长率 36.69% 82.24% 28.99% 52.05% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 53.26% 42.59% 26.06% 50.52% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 290.42 279.96 268.82 257.02   毛利率 26.43% 28.00% 27.63% 28.25% 

无形资产和开发支出 28.62 24.94 21.26 17.58   三费率 10.13% 9.51% 10.07% 9.40% 

其他非流动资产 -15.52 -22.03 -22.03 -22.03   净利率 12.65% 15.17% 14.50% 15.74% 

资产总计 9283.43 11305.87 15122.35 20907.91   ROE 16.86% 23.99% 24.31% 27.74% 

短期借款 193.63 3451.83 4820.00 6864.65   ROA 5.51% 8.25% 7.96% 8.75% 

应付和预收款项 2243.49 3262.06 4413.21 6159.32   ROIC 34.85% 22.08% 15.76% 17.43% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 20.89% 19.60% 18.30% 19.67% 

其他负债 3811.34 703.48 939.92 1288.78   营运能力         

负债合计 6248.46 7417.37 10173.13 14312.75   总资产周转率 0.53  0.60  0.63  0.64  

股本 321.22 347.70 347.70 347.70   固定资产周转率 16.31  25.02  35.33  52.00  

资本公积 1187.93 1161.45 1161.45 1161.45   应收账款周转率 5.82  5.39  5.45  5.43  

留存收益 1552.53 2413.52 3482.24 5136.17   存货周转率 0.82  0.92  0.89  0.90  

归属母公司股东权益 3036.16 3897.19 4965.91 6619.84   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
66.69% — — — 

少数股东权益 -1.19 -8.69 -16.69 -24.69   资本结构         

股东权益合计 3034.98 3888.50 4949.22 6595.15   资产负债率 67.31% 65.61% 67.27% 68.46% 

负债和股东权益合计 9283.43 11305.87 15122.35 20907.91   带息债务/总负债 3.10% 46.54% 47.38% 47.96% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.40  1.46  1.44  1.43  

EBITDA 844.91 1204.74 1518.67 2285.89   速动比率 0.78  0.68  0.67  0.67  

PE 128.97 71.75 55.70 36.71   每股指标         

PB 22.23 17.35 13.63 10.23   每股收益 1.50  2.70  3.48  5.28  

PS 16.68 10.97 8.13 5.81   每股净资产 8.73  11.18  14.23  18.97  

EV/EBITDA 71.94  57.69  46.38  31.42    每股经营现金 0.96  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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