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捷佳伟创（300724.SZ） 

业绩短期承压，加速 N 型电池技术研发 

事件：捷佳伟创发布 2021 年第三季度报告。 

受电池片盈利空间收窄及 N型技术变革加速影响，perc 电池产能扩张放缓，

公司业绩承压。2021 年 1-9 月，公司实现营业收入 37.45 亿元，同比增长

21.43%，实现归母净利润 5.99 亿元，同比增长 33.06%，业绩持续增长。

年初以来，受上游硅料价格上涨影响，电池片环节盈利空间被压缩，同时

topcon、hjt 等 N 型技术加快技术迭代与量产节奏，导致 perc 电池片产能扩

张趋缓，公司业绩逐步承压，三季度来看，公司实现营业收入 11.22 亿元，

同比下降 5.87%，环比下降 22.46%，实现归母净利润 1.42 亿元，同比下

降 29.64%，环比下降 42.51%，短期业绩承压。 

研发投入持续增加，加速新技术产业化，首批管式 PECVD 工艺异质结电池

顺利下线，RPD 设备助力隆基两破 hjt 效率记录，有望强化公司在 N 型电

池技术的竞争力。公司持续加速推进新一代电池技术研发，报告期研发费用

为 2.05 亿元，同比增长 85.97%。8 月 18 日，公司首批管式 PECVD 工艺异

质结电池顺利下线，同时也属于全球首次，管式 PECVD 由于具有投资成本

低、占地面积小、开机率高、维护保养成本低等特点，适用于大批量电池生

产线，有望积极推动异质结技术降本增效。此外，公司开发的 RPD 设备助

力隆基一周两次创造世界纪录，异质结效率分别突破 25.82%、26.30%，目

前量产设备 RPD5500A 助力客户满产运行，量产效率指标处于行业领先水

平。此外，公司结合 PVD 和 RPD 膜质特性开发的新一代量产社诶 PAR 已完

成初步中试，即将向市场意向客户进行量产应用，有望进一步提升异质结技

术量产性价比。 

集成电路湿法设备成功交付，积极向半导体领域延伸。根据公司公众号，公

司 2019 年成立半导体湿法工艺研究室开始进行设备研发，2021 年 7 月 21

日，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，实现向半导体领域的延伸。此外，公司在研项目包含用于 MicroLED、

第三代化合物半导体及集成电路 IDM 厂的槽式清洗设备及相关附属设备，

涵盖了集成电路 200mm 以下近 70%湿法工艺步骤，有望推动国家集成电路

装备国产化，打开公司设备业务的成长空间。 

盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 8.59/12.89/17.18 亿元，

对应 PE 估值 42.8/28.6/21.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，新技术导入不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,527 4,044 5,021 7,193 9,514 

增长率 yoy（%） 69.3 60.0 24.1 43.3 32.3 

归母净利润（百万元） 382 523 859 1,289 1,718 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.7 36.9 64.3 50.0 33.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.19 1.63 2.67 4.01 5.35 

净资产收益率（%） 14.7 16.9 22.5 25.4 25.5 

P/E（倍） 96.4 70.4 42.8 28.6 21.4 

P/B（倍） 14.4 12.1 9.6 7.2 5.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 5553 8693 11670 17959 21103  营业收入 2527 4044 5021 7193 9514 

现金 929 1548 2496 3133 4464  营业成本 1717 2976 3726 5252 6915 

应收票据及应收账款 824 2454 3125 6466 8170  营业税金及附加 14 22 27 39 51 

其他应收款 36 37 54 77 96  营业费用 179 81 55 79 105 

预付账款 87 111 135 217 248  管理费用 73 86 80 115 152 

存货 3342 3823 5156 7500 7371  研发费用 123 191 211 324 428 

其他流动资产 336 720 705 566 754  财务费用 -15 52 21 27 18 

非流动资产 458 591 625 659 692  资产减值损失 -35 -33 0 -23 -19 

长期投资 129 85 85 85 85  其他收益 69 132 80 93 102 

固定资产 245 251 303 349 392  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 29 29 29 31 33  投资净收益 8 -42 6 6 5 

其他非流动资产 55 226 207 193 182  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 6011 9283 12296 18617 21796  营业利润 428 581 986 1479 1970 

流动负债 3424 6208 8414 13484 14990  营业外收入 2 4 3 3 3 

短期借款 0 194 194 194 194  营业外支出 1 2 1 1 2 

应付票据及应付账款 1059 2066 4144 6360 7470  利润总额 429 583 988 1481 1972 

其他流动负债 2364 3948 4076 6930 7326  所得税 55 71 124 185 246 

非流动负债 31 41 41 41 41  净利润 374 512 863 1296 1726 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -7 -11 4 6 9 

其他非流动负债 31 41 41 41 41  归属母公司净利润 382 523 859 1289 1718 

负债合计 3455 6248 8455 13525 15031  EBITDA 419 581 957 1431 1892 

少数股东权益 3 -1 3 10 18  EPS（元） 1.19 1.63 2.67 4.01 5.35 

股本 320 321 321 321 321        

资本公积 1145 1188 1188 1188 1188  主要财务比率      

留存收益 1087 1553 2287 3405 4902  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2552 3036 3837 5083 6747  成长能力      

负债和股东权益 6011 9283 12296 18617 21796  营业收入(%) 69.3 60.0 24.1 43.3 32.3 

       营业利润(%) 22.1 35.8 69.8 50.0 33.2 

       归属于母公司净利润(%) 24.7 36.9 64.3 50.0 33.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.1 26.4 25.8 27.0 27.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.1 12.9 17.1 17.9 18.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.7 16.9 22.5 25.4 25.5 

经营活动现金流 -254 334 1073 758 1455  ROIC(%) 13.6 14.8 20.3 23.3 23.5 

净利润 374 512 863 1296 1726  偿债能力      

折旧摊销 18 32 19 22 23  资产负债率(%) 57.5 67.3 68.8 72.6 69.0 

财务费用 -15 52 21 27 18  净负债比率(%) -35.8 -44.2 -59.6 -57.5 -63.0 

投资损失 -8 42 -6 -6 -5  流动比率 1.6 1.4 1.4 1.3 1.4 

营运资金变动 -705 -415 177 -582 -307  速动比率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.9 

其他经营现金流 81 110 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 632 -78 -47 -50 -51  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 121 169 35 33 34  应收账款周转率 3.9 2.5 1.8 1.5 1.3 

长期投资 0 86 0 0 0  应付账款周转率 2.1 1.9 1.2 1.0 1.0 

其他投资现金流 754 177 -12 -17 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -333 122 -79 -71 -72  每股收益(最新摊薄) 1.19 1.63 2.67 4.01 5.35 

短期借款 0 194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.79 1.04 3.34 2.36 4.53 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.95 9.45 11.95 15.82 21.00 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 43 0 0 0  P/E 96.4 70.4 42.8 28.6 21.4 

其他筹资现金流 -334 -116 -79 -71 -72  P/B 14.4 12.1 9.6 7.2 5.5 

现金净增加额 48 362 948 637 1331  EV/EBITDA 85.5 61.0 36.1 23.7 17.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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