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 强烈推荐（维持） 

电池片盈利超预期，TOPCon 新产能逐步开始贡献 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：135.00 - 140.00 元 

当前股价：108.59 元 

 

公司公告上半年实现营业收入 44.3 亿，归上净利润 2.73 亿，扣非归上净利润

0.59 亿，实现扭亏（去年同期上市公司主营业务为汽车零部件）。 

❑ 电池片盈利表现超预期。子公司捷泰科技上半年实现净利润 1.66 亿，其中

Q2 实现约 1.1 亿，业绩环比大幅增长一方面由于公司在 Q1 进行 3.x GW 166

产线改造，影响出货，而 Q2 公司 8.8GW PERC 电池产线满产满销，另一方

面电池环节盈利也在不断改善，估算公司 Q2 单 W 盈利约 5 分，上半年平均

单 W 盈利约 4 分。上述盈利考虑了股权激励费用影响（两期股权激励费用计

入子公司捷泰报表），电池实际盈利表现可能更好。 

❑ 汽车零部件业务顺利剥离，形成大额投资收益。公司已剥离汽车零部件相关

资产给原大股东杨氏投资。汽车业务相关资产评估基准日为 2021 年 10 月 31

日，后续亏损实际应由资产购买方承担，因而去年 11 月至今年 6 月完成交割

期间，汽车零部件业务亏损对应形成投资收益约 2.15 亿。目前上市公司主业

就只有光伏电池及相关业务，更聚焦。 

❑ 拟收购捷泰科技剩余股权，有望大幅增厚业绩。公司已收到产交所成交签约

的通知，确定为捷泰科技 33.97%股权的受让方，首期转让价款为交易金额

30%。与苏泊尔集团持签订捷泰 15.03%股权交易协议，交易金额 4.66 亿元，

首付 10%。公司将以自有资金先行支付首期款项，完成股权划转，后续如果

定增项目顺利完成，再由募集资金支付余款等。2021 年、2022H1，子公司

捷泰科技分别实现净利润 2.25、1.66 亿，贡献上市公司主要盈利。考虑目前

钧达仅持有捷泰科技 51%股权，若未来顺利整合，公司业绩将大幅增厚。 

❑ TOPCon 产线已投产调试。滁州一期 8GW TOPCon 产线进展顺利，本月已

开始调试，二期 8GW 的 N 型电池项目在一年内也有望开工投运。从目前的

招标情况看，TOPCon 溢价明显，公司过去在 N 型领域长期布局和投入，N

型电池投产有望带来较强的业绩贡献。 

❑ 投资建议：估算 2022-2023 年捷泰科技盈利 5.5、12 亿元，上市公司今明年

实现归上净利润 4.5、6.1 亿。如果上市公司能整合捷泰体外 49%股权，今明

年也将有相应的备考利润。维持强烈推荐。 

❑ 风险提示：政策调整风险，新产线爬坡不及预期，原材料价格波动。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 858 2863 10513 16618 21450 

同比增长 4% 234% 267% 58% 29% 

营业利润(百万元) 6 (101) 757 1363 1801 

同比增长 -74% -1705% -851% 80% 32% 

归母净利润(百万元) 14 (179) 451 613 809 

同比增长 -21% -1419% -352% 36% 32% 

每股收益(元) 0.11 -1.30 3.19 4.33 5.72 

PE 1032.5 -83.5 34.1 25.1 19.0 

PB 13.3 14.9 10.5 7.9 6.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 14152 

已上市流通股（万股） 13815 

总市值（亿元） 154 

流通市值（亿元） 150 

每股净资产（MRQ） 9.6 

ROE（TTM） 9.5 

资产负债率 66.2% 

主要股东 海南锦迪科技投资有限公司 

主要股东持股比例 23.51% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 84 308 

相对表现 1 94 324 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《钧达股份（002865）—拟收购捷

泰科技剩余股权，有望显著增厚业

绩》2022-06-20 

2、《钧达股份（002865）—Q1 符合

预期，聚焦光伏电池》2022-05-01 

3、《钧达股份（002865）—光伏电池

业务 2021 年超预期，聚焦布局 N 型

电池》2022-03-22  
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 zhangweixin@cmschina.com.cn 
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图 1：钧达股份历史 PE Band  图 2：钧达股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 858 1682 2926 4149 5100 

现金 333 491 611 983 915 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 51 187 249 429 

应收款项 214 166 303 479 618 

其它应收款 9 14 50 79 103 

存货 189 438 907 1407 1809 

其他 112 522 868 951 1226 

非流动资产 1000 4333 4588 4878 5644 

长期股权投资 56 44 44 44 44 

固定资产 375 2416 2844 3184 3890 

无形资产商誉 141 1163 1047 1042 1138 

其他 428 711 654 609 572 

资产总计 1858 6015 7514 9028 10744 

流动负债 579 3018 3801 4148 4391 

短期借款 50 177 1134 774 68 

应付账款 369 1417 2124 2580 3316 

预收账款 49 93 342 531 683 

其他 111 1331 201 263 325 

长期负债 230 1393 1411 1511 1581 

长期借款 35 130 210 310 380 

其他 195 1262 1200 1200 1200 

负债合计 810 4411 5212 5659 5972 

股本 129 137 142 142 142 

资本公积金 541 672 672 672 672 

留存收益 378 193 644 1122 1747 

少数股东权益 0 602 845 1434 2212 

归属于母公司所有者权益 1048 1002 1457 1935 2560 

负债及权益合计 1858 6015 7514 9028 10744     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 50 581 44 1556 2094 

净利润 14 (179) 451 613 809 

折旧摊销 124 156 392 408 429 

财务费用 38 43 107 113 167 

投资收益 (21) 8 (235) (25) (25) 

营运资金变动 (107) 449 (918) (161) (82) 

其它 2 104 247 608 796 

投资活动现金流 20 (562) (415) (675) (1175) 

资本支出 (120) (154) (650) (700) (1200) 

其他投资 139 (408) 235 25 25 

筹资活动现金流 21 (112) 491 (509) (987) 

借款变动 24 (1242) 656 (261) (636) 

普通股增加 8 8 4 0 0 

资本公积增加 119 131 0 0 0 

股利分配 (12) (6) 0 (135) (184) 

其他 (118) 997 (169) (113) (167) 

现金净增加额 91 (93) 120 372 (68)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 858 2863 10513 16618 21450 

营业成本 648 2521 9235 14335 18424 

营业税金及附加 9 15 53 83 107 

营业费用 34 20 42 17 21 

管理费用 86 132 226 233 300 

研发费用 53 123 326 499 644 

财务费用 38 45 107 113 167 

资产减值损失 (16) (103) (2) (2) (10) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 13 4 20 20 20 

投资收益 20 (9) 215 5 5 

营业利润 6 (101) 757 1363 1801 

营业外收入 9 0 4 4 4 

营业外支出 0 1 2 2 2 

利润总额 15 (101) 759 1364 1803 

所得税 2 33 65 162 216 

少数股东损益 0 44 243 589 778 

归属于母公司净利润 14 (179) 451 613 809     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 4% 234% 267% 58% 29% 

营业利润 -74% -1705% -851% 80% 32% 

归母净利润 -21% -1419% -352% 36% 32% 

获利能力      

毛利率 24.6% 12.0% 12.2% 13.7% 14.1% 

净利率 1.6% -6.2% 4.3% 3.7% 3.8% 

ROE 1.3% -17.8% 30.9% 31.7% 31.6% 

ROIC 4.9% -3.3% 20.9% 29.2% 33.2% 

偿债能力      

资产负债率 43.6% 73.3% 69.4% 62.7% 55.6% 

净负债比率 7.8% 11.5% 17.9% 12.0% 4.2% 

流动比率 1.5 0.6 0.8 1.0 1.2 

速动比率 1.2 0.4 0.5 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 1.4 1.8 2.0 

存货周转率 3.2 8.0 13.7 12.4 11.5 

应收账款周转率 3.4 13.3 29.8 27.3 24.2 

应付账款周转率 1.8 2.8 5.2 6.1 6.2 

每股资料(元)      

EPS 0.11 -1.30 3.19 4.33 5.72 

每股经营净现金 0.39 4.23 0.31 10.99 14.79 

每股净资产 8.14 7.30 10.30 13.67 18.09 

每股股利 0.05 0.00 0.96 1.30 1.72 

估值比率      

PE 1032.5 -83.5 34.1 25.1 19.0 

PB 13.3 14.9 10.5 7.9 6.0 

EV/EBITDA 149.2 537.1 11.5 7.7 6.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商

证券电气设备新能源行业首席分析师。 

刘珺涵：美国克拉克大学硕士，曾就职于台湾元大证券，2017 年加入招商证券，覆盖新能源汽车中游产业，现为招

商证券电气设备与新能源行业联席首席分析师。 

刘巍：德国斯图加特大学车辆工程硕士，曾就职于保时捷汽车、沙利文咨询公司，2020 年加入招商证券，覆盖新能

源车汽车产业链、工控自动化。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖风电、光伏产业。 

张伟鑫：天津大学电气工程硕士，曾就职于国金证券，2021 年加入招商证券，覆盖新能源发电产业。 

 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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