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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：前三季度稳定增长，静

待新产品放量 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,044 5,184 5,976  6,784  

同比（%） 60.0% 28.2% 15.3% 13.5% 

归母净利润（百万元） 523  823  983  1,164  

同比（%） 36.9% 57.3% 19.5% 18.4% 

每股收益（元/股） 1.63  2.37  2.83  3.35  

P/E（倍） 70.41  48.45  40.56  34.26       
 

事件：捷佳伟创发布三季报，2021 前三季度公司实现营业收入 37.45 亿元，
同比+21.43%；归母净利润 5.99 亿元，同比+33.06%。 

投资要点 
 2021Q1-Q3 营收稳定增长，利润增速维持在稳定区间 

2021 前三季度，公司实现营业收入 37.45 亿元，同比+21.43%稳定增长。
公司利润增速高于营收增速，前三季度实现归母净利润 5.99 亿元，同比
+33.06%；扣非后归母净利润 5.59 亿元，同比+36.0%。Q3 单季度来看，
公司实现营收 11.2 亿元，同比-5.87%；归母净利润 1.42 亿元，同比-29.64%。
营收与利润同比下降主要由验收节奏波动导致，整体仍然处于合理区间。 

 费用率管控优良，Q3 净利率同比小幅增长 

公司 2021 前三季度毛利率 25.70%，同比-1.34pct；净利率 16.00%，同比
+1.6pct。期间费用率为 8.20%，同比-0.3pct。其中销售费用率为 1.4%，同
比-0.7pct；财务费用率为-0.5%，同比-1.4pct，财务费用率下降主要系存款
增加带来的利息收入增加；管理费用率（含研发）为 7.3%，同比+1.7pct，
主要系研发费用率增长明显。单季度来看，公司 2021Q3 单季度毛利率
25.0%，同比-1.0pct，环比-1.5pct；净利率 12.9%，同比-3.7pct，环比-4.0pct。
Q3 单季度期间费用率为 8.8%，同比-2.0pct，环比+0.8pct。 

 存货和合同负债正向增长，短期业绩稳定增长 

存货和合同负债稳定增长体，截至 2021Q3 末，公司存货 43.51 亿元，同
比+33.61%；公司合同负债为 36.15 亿元，同比+9.1%，我们判断短期业绩
将稳定增长。公司回款情况良好，2021 前三季度经营性净现金流为 5.55

亿元，同比-3.4%。 

 股权激励核心管理和业务人员，彰显公司发展信心 

2021 年 10 月 28 日，公司公告限股权激励草案。拟向公司员工授予 61.85

万股限制性股票，占总股本的 0.18%，覆盖了 2 名公司高管、19 名外籍激
励对象及 110 位核心技术和管理人员共计 131 人。本次计划授予期最长不
超过 48 个月，授予价格为每股 60 元。本激励计划设定了 2021-2023 年公
司层面业绩考核指标，以 2020 年扣非归母净利润为基数，2021-2023 年扣
非归母净利润增速不低于 30%/60%/80%，即保底扣非归母净利润分别为
6.12/7.54/8.48 亿元，分别同比+30%/23%/12%，2020-2023 年扣非归母净利
润复合增速达 22%。 

 盈利预测与投资评级：根据公司验收节奏情况，我们将公司 2021-2023

年归母净利润分别从 9.2/10.4/12.0 亿元下调至 8.2（下调 11%）/9.8（下
调 6%）/11.6（下调 3%）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 48/41/34

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新品开发不及市场预期，下游工艺迭代不及市场预期，客户
违约风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 114.65 

一年最低/最高价 86.87/210.80 

市净率(倍) 6.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
29320.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.40 

资产负债率(%) 52.35 

总股本(百万股) 347.69 

流通A股(百万股) 255.74  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《捷佳伟创（300724）：2021

中报业绩点评：Q2 盈利能力回

升，HJT+半导体业务进展顺利》
2021-08-27 

2、《捷佳伟创（300724）：年报

季报点评：业绩略低于预期，订

单充沛保证未来增长》
2021-04-29 

3、《捷佳伟创（300724）：业绩

增长略超预期，业务延伸驱动长

期增长》2020-10-28  
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事件：捷佳伟创发布三季报，2021 前三季度公司实现营业收入 37.45 亿元，同比

+21.43%；归母净利润 5.99 亿元，同比+33.06%。 

1.   2021Q1-Q3 营收稳定增长，利润增速维持在稳定区间 

2021 前三季度，公司实现营业收入 37.45 亿元，同比+21.43%稳定增长。公司利润

增速高于营收增速，前三季度实现归母净利润 5.99 亿元，同比+33.06%；扣非后归母净

利润 5.59 亿元，同比+36.0%. 

Q3 单季度来看，公司实现营收 11.2 亿元，同比-5.87%；归母净利润 1.42 亿元，同

比-29.64%。营收与利润同比下降主要由验收节奏波动导致，整体仍然处于合理区间。 

 

图 1：2021 前三季度，公司实现营业收入 37.45 亿元，

同比+21% 
 

图 2：2021 前三季度，公司实现归母净利润 5.99 亿元，

同比+33% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   费用率管控优良，Q3 净利率同比小幅增长 

公司 2021 前三季度毛利率 25.70%，同比-1.34pct；净利率 16.00%，同比+1.6pct。

期间费用率为 8.20%，同比-0.3pct。其中销售费用率为 1.4%，同比-0.7pct；财务费用率

为-0.5%，同比-1.4pct，财务费用率下降主要系存款增加带来的利息收入增加；管理费用

率（含研发）为 7.3%，同比+1.7pct，主要系研发费用率增长明显。 

前三季度研发费用率为 5.5%，同比+1.9pct，主要系公司向光伏 HJT 设备和半导体

清洗设备领域投入较多正向研发。根据公司官方微信公众号 2021 年 10 月 28 日推文，

公司 HJT 设备方面获得多项突破：（1）RPD 设备：公司独家专利的 RPD 一周内在隆基

试验线上两次创造 25.82%、26.30%的两个世界纪录。RPD 设备是捷佳伟创 2018 年获得
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日本住友中国大陆地区唯一销售制造授权的一款高端技术产品。目前量产设备

RPD5500A 业已完成量产优化升级，量产效率指标处于行业领先水平。（2）PAR 设备：

公司结合PVD和RPD膜质特性，面向HJT开发的新一代量产PAR系列产品（PVD+RPD），

已经完成初步中试，即将向市场意向客户进行量产应用，有望进一步实现 HJT 降本增效。

此外公司近日中标首个钙钛矿中试设备采购订单。 

单季度来看，公司 2021Q3 单季度毛利率 25.0%，同比-1.0pct，环比-1.5pct；净利率

12.9%，同比-3.7pct，环比-4.0pct。Q3 单季度期间费用率为 8.8%，同比-2.0pct，环比+0.8pct。

其中 2021Q3 销售费用率为 1.9%，同比-0.1pct，环比+0.8pct；管理费用率（含研发）为

8.6%，同比+2.0pct，环比+1.2pct；财务费用率为-1.7%，同比-3.9pct，环比-1.2pct。 

 

图 3：2021 前三季度公司毛利率 25.7%，净利率 16%  
图 4：2021 前三季度公司期间费用率为 8.20%，同比

-0.3pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   存货和合同负债正向增长，短期业绩稳定增长 

存货和合同负债稳定增长，截至 2021Q3 末，公司存货 43.51 亿元，同比+33.61%；

公司合同负债为 36.15 亿元，同比+9.1%，我们判断短期业绩将稳定增长。公司回款情

况良好，2021 前三季度经营性净现金流为 5.55 亿元，同比-3.4%。 
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图 5：2021 前三季度公司合同负债为 36.15 亿元，同比

+9% 
 

图 6：2021 前三季度公司经营性净现金流为 5.55 亿元，

同比-3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   股权激励核心管理和业务人员，彰显公司发展信心 

2021 年 10 月 28 日，公司公告限股权激励草案。拟向公司员工授予 61.85 万股限制

性股票，占总股本的 0.18%，覆盖了 2 名公司高管、19 名外籍激励对象及 110 位核心技

术和管理人员共计 131 人。本次计划授予期最长不超过 48 个月，授予价格为每股 60 元。

本激励计划设定了 2021-2023 年公司层面业绩考核指标，以 2020 年扣非归母净利润为

基数，2021-2023 年扣非归母净利润增速不低于 30%/60%/80%，即保底扣非归母净利润

分别为 6.12/7.54/8.48 亿元，分别同比+30%/23%/12%，2020-2023 年扣非归母净利润复

合增速达 22%。 

 

图 7：各年度公司层面业绩考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测 

根据公司验收节奏情况，我们将公司 2021-2023 年归母净利润分别从 9.2/10.4/12.0

亿元下调至 8.2（下调 11%）/9.8（下调 6%）/11.6（下调 3%）亿元，当前股价对应动态

PE 分别为 48/41/34 倍，维持“增持”评级。 

  

6.   风险提示 

新品开发不及市场预期，下游工艺迭代不及市场预期，客户违约风险。 
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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  9525  10507  11472    营业收入 4044  5184  5976  6784  

  现金 1548  1541  1890  2246    减:营业成本 2976  3843  4387  4945  

  应收账款 2482  2202  2129  2044       营业税金及附加 22  28  32  36  

  存货 3823  5265  5890  6503       营业费用 81  52  60  68  

  其他流动资产 840  518  598  678         管理费用 88  348  401  442  

非流动资产 591  802  866  925       财务费用 52  -41  -51  -62  

  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  915  1108  1316  

  其他非流动资产 186  186  186  186    加:营业外净收支  2  20  20  20  

资产总计 9283  10328  11372  12398    利润总额 583  935  1128  1336  

流动负债 6208  6559  6765  6799    减:所得税费用 71  112  135  160  

短期借款 194  0  0  0       少数股东损益 -11  0  10  12  

应付账款 2066  2316  2644  2981    归属母公司净利润 523  823  983  1164  

其他流动负债 3948  4242  4120  3818    EBIT 880  914  1097  1294  

非流动负债 41  41  41  41    EBITDA 906  958  1147  1351  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 41  41  41  41         

负债合计 6248  6600  6806  6839    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -1  -1  9  20    每股收益(元) 1.63  2.37  2.83  3.35  

归属母公司股东权益 3036  3729  4557  5538    每股净资产(元) 9.45  10.73  13.11  15.93  

负债和股东权益 9283  10328  11372  12398    发行在外股份(百万股) 321  348  348  348  

                             ROIC(%) 28.2% 28.5% 35.1% 34.4% 

      ROE(%) 17.2% 22.1% 21.6% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.4% 25.9% 26.6% 27.1% 

经营活动现金流 334  386  578  616  

 

销售净利率(%) 12.7% 15.9% 16.4% 17.2% 

投资活动现金流 -78  -70  -74  -77    资产负债率(%) 67.3% 63.9% 59.8% 55.2% 

筹资活动现金流 122  -323  -155  -183    收入增长率(%) 60.0% 28.2% 15.3% 13.5% 

现金净增加额 362  -7  350  356   净利润增长率(%) 36.9% 57.3% 19.5% 18.4% 

折旧和摊销 25  44  51  57   P/E 70.41  48.45  40.56  34.26  

资本开支 -161  -70  -74  -77   P/B 12.13  10.69  8.75  7.20  

营运资本变动 -83  -441  -425  -576   EV/EBITDA 47.55  48.48  40.67  34.58  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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