
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title]  

首获光伏设备大单，打开成长新空间 

 
 [Table_Summary]  事件：2022 年 4 月 15 日，海目星全资子公司收到晶科能源股份

有限公司的 Topcon 激光微损设备招标项目的中标通知书，中标金额 

10.67 亿元（含税）。 

 

点评： 

本次中标金额重大，产品突破新领域，首次获得光伏大订单。海

目星从事激光加工设备制造，2021 年营业收入为 19.70 亿元，因此本

次中标金额 10.67 亿元（含税）相比公司目前营收规模比例较大。另

外，公司产品主要应用于动力电池、消费电子、钣金加工三大领域，

2021H1 三者营收占比分别为 41%/32%/26%。本次中标项目是公司在光

伏激光及自动化设备首次获得大规模订单，是激光加工技术移植的全

新广阔领域，为公司进军光伏专用设备领域奠定了良好的基础。根据

公告，项目对 2022 年业绩影响存在不确定性，但合同顺利履行预计

将对公司 2023 年经营业绩产生积极的影响。 

TOPCon 是未来量产电池技术的主流之一。目前传统 PERC 电池的

转换效率提升空间已有限，Topcon/HIT 新电池技术将迎来快速发展。

Topcon 的优势在于转换效率高，与存量 PERC 兼容，使用更少的成本

延长产线生命周期。2021 年 10 月晶科创造了 Topcon 技术高达 25.4%

的效率纪录，比传统的 PERC 高出近 2 个点，且良率以及成本与 PERC

在进一步缩小。目前晶科、中来、钧达、天合等多家企业加速布局

Topcon 产能，根据 PV InfoLink 数据，2022 年开始 TOPCon 产能提升

明显，预计 2022 年底累计产能（含在建）有望超过 50GW，2023 年底

将有望接近 80GW。 

在手订单饱满，产品外延打开新成长空间。受益于下游动力电池

厂商扩产旺盛，公司紧跟中航锂电、宁德时代、蜂巢能源等一线客户，

产品需求快速增长。截至 2021 年 12 月底，公司动力电池激光及自动

化设备在手订单约 48 亿元。今年开始公司又陆续获得亿纬动力 4.33

亿元订单，以及本次晶科能源订单。为满足交付能力，公司正积极扩

产，今年 1月宣布投资 7亿建设江门海目星二期项目，预计建设期 24

个月。整体来看，公司立足于锂电极耳制片机行业龙头，目前逐步向

中段装配整线提供商发展，同时技术移植至光伏领域，进一步打开成

长空间，预计公司将受益于动力锂电、光伏双领域快速发展。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 200/48 

总市值/流通(百万元) 12,560/2,983 

12 个月最高/最低(元) 79.70/18.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 
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盈利性预测与估值。我们持续看好公司未来发展，预计 2022-2023

年公司营收分别为 39.55/59.06 亿元，归母净利润分别为 3.57/6.87

亿元，对应 PE 37/19 倍。 

 

风险提示：下游扩产不及预期，可比公司竞争加剧，产品推广不

及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1320.59  1974.54  3955.26  5905.59  

（+/-%） 28.10% 49.52% 100.31% 49.31% 

净利润(百万元） 77.35  106.00  357.06  687.31  

（+/-%） -46.86% 37.04% 236.84% 92.49% 

摊薄每股收益(元) 0.39  0.53  1.79  3.44  

市盈率(PE) 169  123  37  19  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 780.51  197.45  395.53  590.56   营业收入 1320.59  1974.54  3955.26  5905.59  

应收和预付款项 594.72  891.30  1784.85  2665.32   营业成本 925.22  1453.87  2894.12  4333.58  

存货 904.74  1426.52  2848.07  4268.84   营业税金及附加 10.85  15.50  32.25  47.62  

其他流动资产 445.56  364.02  507.89  649.55   销售费用 103.82  167.84  276.87  354.34  

流动资产合计 2725.53 2879.29 5536.34 8174.27  管理费用 67.39  217.20  355.97  413.39  

长期股权投资 1.73  1.73  1.73  1.73   财务费用 18.23  -3.95  -7.91  -11.81  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 -6.46  5.00  5.00  5.00  

固定资产 734.87  703.66  672.45  641.24   投资收益 0.95  0.00  0.00  0.00  

在建工程 734.87  703.66  672.45  641.24   公允价值变动 0.61  0.61  0.61  0.61  

无形资产开发支出 116.70  104.19  91.69  79.18   营业利润 83.20  119.68  399.57  764.08  

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00  其他非经营损益 -1.00  -0.29  -0.42  -0.48  

其他非流动资产 34.98  34.27  33.55  32.84   利润总额 82.19  119.39  399.14  763.60  

资产总计 3613.81  3723.14  6335.76  8929.27   所得税 4.84  13.39  42.08  76.29  

短期借款 195.99  342.59  1173.46  1656.32   净利润 77.35  106.00  357.06  687.31  

应付和预收款项 848.43  1331.20  2650.43  3968.35   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 390.73  390.73  390.73  390.73   归母股东净利润 77.35  106.00  357.06  687.31  

其他负债 797.92  171.81  277.27  382.68        

负债合计 2233.07  2236.33  4491.89  6398.09   预测指标     

股本 200.00  200.00  200.00  200.00    2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 824.53  824.53  824.53  824.53   毛利率 29.94% 26.37% 26.83% 26.62% 

留存收益 356.28  462.28  819.34  1506.66   销售净利率 5.86% 5.37% 9.03% 11.64% 

归母公司股东权益 1380.75  1486.81  1843.87  2531.18   销售收入增长率 28.10% 49.52% 100.31% 49.31% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 增长率 -37.94% 31.00% 172.28% 82.69% 

股东权益合计 1380.75  1486.81  1843.87  2531.18   净利润增长率 -46.80% 37.04% 236.84% 92.49% 

负债和股东权益 3613.81  3723.14  6335.76  8929.27   ROE 5.60% 7.13% 19.36% 27.15% 

      ROA 2.14% 2.85% 5.64% 7.70% 

现金流量表(百万）      ROIC 8.21% 6.41% 13.66% 18.08% 

 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.39  0.53  1.79  3.44  

经营性现金流 196.27  -565.59  -641.32  -300.25   PE(X) 169.15  123.43  36.64  19.04  

投资性现金流 -503.68  0.61  0.61  0.61   PB(X) 9.48  8.80  7.10  5.17  

融资性现金流 782.53  -18.07  838.78  494.68   PS(X) 9.91  6.63  3.31  2.22  

现金增加额 468.28  -583.06  198.07  195.03   EV/EBITDA(X) 104.78  83.49  32.11  17.94  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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； 

减持：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； 
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