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报告要点 

[Table_Summary] 7 月 10 日公司公众号披露，钙钛矿太阳能电池生产的关键量产设备“立式反应式等离子体镀膜

设备” (RPD)通过厂内验收，将发运给客户投入生产。该设备由引进中国台湾的博士团队在原

有日本住友技术平台上进行授权设计并持续研发、制造，填补了国产设备在该领域的空白。往

后看，公司下半年还将有望取得 TOPCon 核心设备订单的重大突破。同时，半导体业务持续推

进，有望贡献增量收入及利润。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

7 月 10 日公司公众号披露，钙钛矿太阳能电池生产的关键量产设备“立式反应式等离子体镀

膜设备” (RPD)通过厂内验收，将发运给客户投入生产。该设备由引进中国台湾的博士团队在

原有日本住友技术平台上进行授权设计并持续研发、制造，填补了国产设备在该领域的空白。 

事件评论 

⚫ 量产型钙钛矿关键核心设备实现出货。公司此前已将 RPD 在 HJT 和钙钛矿领域进行了

产业化布局，2021年 RPD即已取得钙钛矿中试线订单，钙钛矿整线设备也进入了研发，

此次进一步迎来首台套量产型钙钛矿电池核心设备出货。钙钛矿是高效的薄膜电池，单结

钙钛矿理论转换效率 33%，通过与晶硅电池的叠层可获得 40%以上的理论效率，有望成

为光伏电池终极路线。包括宁德时代、协鑫光电、无限光能等均进行了布局。钙钛矿电池

制造的核心设备包括镀膜设备、涂布设备、激光设备和封装设备，其中镀膜设备价值量占

比约 50%。捷佳的 RPD设备是用于钙钛矿镀膜的关键设备，且具备天然的优势，有望成

为主流工艺路线。目前钙钛矿仍处于发展前期，产业化应用有待进一步成熟。 

⚫ 往后看，公司下半年还将有望取得 TOPCon核心设备订单的重大突破。公司在 PERC领

域具备先发优势，2020年设备市占率超 50%，龙头地位稳固。随着 PERC效率提升面临

瓶颈而提效空间更高的 N型电池技术趋于成熟且成本不断下降，N型取代 P型趋势明确。

公司在 TOPCon、HJT、XBC、钙钛矿等电池新技术路线均有布局。其中，公司已完成

TOPCon和 HJT全工序设备布局并持续推进核心设备量产验证。2021年 12月公司与润

阳签订 PERC+升级 TOPCon的整线改造订单，今年 3月公司 PE-Poly 整线设备成功交

付客户量产运行，公司完全具备 TOPCon的 PE-Poly路线整线设备的供应能力。同时，

公司 HJT设备已参与下游通威股份、隆基绿能等国内电池厂商 HJT电池片项目，并获得

海外订单。当前 N 型电池已迎来扩产浪潮，对下游电池厂扩产规划梳理及具体的落地进

度看，今年 TOPCON将是 N型电池扩产重要主力之一。目前对 TOPCon路线有研发或

扩产规划的电池厂商包括晶科能源、天合光能、晶澳科技、中来股份、通威股份等。部分

电池厂商在 PERC 时代即与公司展开长期稳定的合作，对公司设备和技术认可度较高。

随着晶科、隆基等头部公司新技术电池量产、技术方向选择确定后，3季度有望迎来电池

招标扩产密集期，公司 TOPCon核心设备订单有望迎来突破。 

⚫ 半导体设备业务持续推进，有望贡献增量收入及利润。公司依托在光伏设备领域的积累、

研发和行业应用经验，积极拓展布局半导体设备。近期，公司中标积塔半导体 11台半导

体湿法设备重复订单，制程范围涵盖 8吋至 12吋。同时，公司已成功导入青岛芯恩、成

都德州仪器等国内头部芯片企业并获得重复订单，半导体湿法设备技术走向成熟。公司有

望加速切入下游主要厂商供应链，打造半导体设备业务成为营收和业绩新增长极。 

⚫ 维持“买入”评级。预计公司 2022-2023 年归母净利润分别为 9.05、11.78 亿元，对应

PE分别为 45x、34x，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、N型电池片扩产不及预期； 

2、公司的 N型技术设备验证与订单不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 116.55 

总股本(万股) 34,825 

流通A股/B股(万股) 26,152/0 

资产负债率 50.12% 

每股净资产(元) 18.61 

市盈率(当前) 52.09 

市净率(当前) 6.26 

近12月最高/最低价(元) 210.80/47.20 

注：股价为 2022 年 7 月 8 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《捷佳伟创深度（二）：光伏电池片设备龙头，乘

势 N 型扩产东风再起航》2022-07-07 

•《捷佳伟创：2022Q1 净利润超预期，盈利能力

显著修复》2022-04-28 

•《捷佳伟创：受验收进度影响三季报低预期，四

季度有望恢复》2021-10-31 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5047 5999 7550 9083  货币资金 3991 4081 5022 6155 

营业成本 3806 4440 5568 6642  交易性金融资产 99 199 149 99 

毛利 1241 1559 1982 2442  应收账款 1324 1944 2105 2771 

％营业收入 25% 26% 26% 27%  存货 4033 4536 6156 6609 

营业税金及附加 21 24 30 36  预付账款 109 111 139 166 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 2097 2755 3222 3944 

销售费用 71 81 94 100  流动资产合计 11652 13626 16793 19744 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 77 85 93 101 

管理费用 102 140 158 170  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 330 367 362 349 

研发费用 238 300 378 454  无形资产 155 160 165 170 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -7 -9 -5 0  递延所得税资产 120 120 120 120 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 449 429 419 413 

加：资产减值损失 -64 -65 -70 -80  资产总计 12783 14787 17953 20896 

信用减值损失 -63 -65 -80 -90  短期贷款 13 13 13 13 

公允价值变动收益 2 0 0 0  应付款项 1885 1815 2825 2710 

投资收益 -13 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 817 1032 1343 1693  应付职工薪酬 95 111 139 166 

％营业收入 16% 17% 18% 19%  应交税费 43 48 60 73 

营业外收支 -1 1 1 1  其他流动负债 4501 5715 6653 8192 

利润总额 816 1033 1344 1693  流动负债合计 6538 7702 9692 11154 

％营业收入 16% 17% 18% 19%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 103 129 168 212  应付债券 0 0 0 0 

净利润 714 904 1176 1481  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 717 905 1178 1484  其他非流动负债 41 41 41 41 

少数股东损益 -4 -2 -2 -2  负债合计 6579 7743 9733 11195 

EPS（元） 2.12 2.60 3.38 4.26  归属于母公司所有者权益 6202 7045 8223 9706 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1 -1 -3 -5 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 6204 7044 8220 9702 

经营活动现金流净额 1349 329 936 1126  负债及股东权益 12783 14787 17953 20896 

取得投资收益收回现金 15 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 8 -8 -8 -8   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -239 -68 -37 -35  每股收益 2.12 2.60 3.38 4.26 

其他 -356 -100 50 50  每股经营现金流 3.87 0.94 2.69 3.23 

投资活动现金流净额 -571 -176 6 8  市盈率 53.92 44.83 34.46 27.36 

债券融资 0 0 0 0  市净率 6.42 5.76 4.94 4.18 

股权融资 2521 0 0 0  EV/EBITDA 41.59 28.93 22.03 17.20 

银行贷款增加（减少） 14 0 0 0  总资产收益率 5.6% 6.1% 6.6% 7.1% 

筹资成本 -81 -63 0 0  净资产收益率 11.6% 12.9% 14.3% 15.3% 

其他 -213 0 0 0  净利率 14.2% 15.1% 15.6% 16.3% 

筹资活动现金流净额 2241 -63 0 0  资产负债率 51.5% 52.4% 54.2% 53.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 3008 90 941 1133  总资产周转率 0.46 0.44 0.46 0.47 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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