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市场数据  
收盘价(元) 148.61 

一年最低/最高价 47.20/168.50 

市净率(倍) 7.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
38,864.88 

总市值(百万元) 51,753.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.03 

资产负债率(%,LF) 57.53 

总股本(百万股) 348.25 

流通 A 股(百万股) 261.52  
 

相关研究  
《捷佳伟创(300724)： 2022年中

报点评：业绩实现稳定增长，多

技术路线顺利推进》 

2022-08-11 

《捷佳伟创(300724)：2021 年年

报&2022 年一季报点评：公司业

绩稳定增长，多技术路线布局均

取得突破》 

2022-04-28 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,047 6,227 7,816 9,798 

同比 25% 23% 26% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 717 963 1,263 1,613 

同比 37% 34% 31% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.06 2.77 3.63 4.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 72.14 53.73 40.98 32.09 
  

[Table_Tag] #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：2022 年 10 月 26 日晚捷佳伟创发布 2022 年第三季度报告。 

投资要点 

◼ 受益于下游高景气，业绩稳健增长：2022 前三季度，公司营收稳定增
长，实现营业收入 42.6 亿元，同比+13.7%。前三季度实现归母净利润
8.2 亿元，同比+36.9%；扣非后归母净利润 7.6 亿元，同比+36.3%。Q3

单季度来看，公司实现营收 15.8 亿元，同比+40.6%，环比+19.7%；公
司利润增速高于营收增速，归母净利润 3.1 亿元，同比+120.95%，环比
+33.2%。 

◼ 盈利能力企稳回升，期间费用率控制良好：公司 2022 前三季度毛利率
25.5%，同比-0.2pct；净利率 19.2%，同比+3.2pct。期间费用率为 4.5%，
同比-3.7pct，其中销售费用率为 2.3%,同比+0.9pct；财务管理费用为-

5.0%，同比-4.5pct；管理费用率（含研发）为 7.22%，同比-0.1pct。单季
度来看，公司 2022Q3 单季度毛利率 25.4%，同比+0.4pct，环比+1.7pct;

净利率 19.8%，同比+6.9pct，环比+2.0pct。 

◼ 存货&合同负债稳定增长，回款情况良好：公司存货和合同负债均实现
正向增长，截至 2022Q3 末，公司存货 55.7 亿元，同比+28.0%;合同负
债为 46.2 亿元，同比+28.0%。2022 前三季度经营性净现金流为 8.4 亿
元，同比+52.1%，表明公司回款情况良好。 

◼ 多元技术路线共存，持续验证 TOPCon 整线供应能力：根据公司微信
公众号，2022 年 10 月公司 N 型 TOPCon SE 激光及专用高温设备的批
量订单已进入交货环节，且在海外签订了合计近 10GW 的 PE-poly 路线
的 TOPCon 整线 Turnkey 合同，进一步凸显公司 TOPCon 整线供应能
力。作为 TOPCon 的整线设备商，公司有望率先享受 TOPCon 的量产红
利。此外，公司在光伏领域布局多条技术路线，其中在 HJT 技术路线
上，公司具备全套设备供应能力，尤其在清洗制绒、TCO 镀膜、丝印三
大环节具备竞争优势；在钙钛矿电池技术路线上，公司自主研发的钙钛
矿共蒸法真空镀膜设备再次取得订单，成功中标某全球头部光伏企业的
钙钛矿电池蒸镀设备项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司多技术路线布局，我们上调公司 2022-2024

年归母净利润分别为 9.63（前值 9.00，上调 7%）/12.63（前值 10.66，
上调 18%）/16.13（前值 12.28，上调 31%）亿元，当前股价对应动态 PE

分别为 54/41/32 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：新品开发不及预期，下游工艺迭代不及预期。  
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事件：2022 年 10 月 26 日晚捷佳伟创发布 2022 年第三季度报告。 

1.   受益于下游高景气，业绩稳健增长 

2022 前三季度，公司营收稳定增长，实现营业收入 42.6 亿元，同比+13.7%。前三

季度实现归母净利润 8.2 亿元，同比+36.9%；扣非后归母净利润 7.6 亿元，同比+36.3%。 

Q3 单季度来看，公司实现营收 15.8 亿元，同比+40.6%，环比+19.7%；公司利润增

速高于营收增速，归母净利润 3.1 亿元，同比+120.95%，环比+33.2%。 

 

图1：2022 前三季度公司营业收入 42.6 亿元，同比

+13.7% 
 

图2：2022 前三季度公司实现归母净利润 8.2 亿元，同比

+36.9% 

 

 

 

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.   盈利能力企稳回升，期间费用率控制良好 

公司 2022 前三季度毛利率 25.5%，同比-0.2pct；净利率 19.2%，同比+3.2pct。期间

费用率为 4.5%，同比-3.7pct，其中销售费用率为 2.3%,同比+0.9pct；财务管理费用为-

5.0%，同比-4.5pct；管理费用率（含研发）为 7.22%，同比-0.1pct。 

单季度来看，公司 2022Q3 单季度毛利率 25.4%，同比+0.4pct，环比+1.7pct；净利

率 19.8%，同比+6.9pct，环比+2.0pct。 
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图3：2022 前三季度公司毛利率 25.5%，净利率 19.2%  图4：2022 前三季度公司期间费用率为 4.5%，同比-3.7pct 

 

 

 

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&合同负债稳定增长，回款情况良好 

公司存货和合同负债均实现正向增长，截至 2022Q3 末公司存货 55.7 亿元，同比

+28.0%；合同负债为 46.2 亿元，同比+28.0%。2022 前三季度经营性净现金流为 8.4 亿

元，同比+52.1%，表明公司回款情况良好。 

 

图5：2022 前三季度公司合同负债为 46.2 亿元，同比

+28.0% 
 图6：2022 前三季度公司存货 55.7 亿元，同比+28.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2022 前三季度公司经营性净现金流为 8.4 亿元，同比+52.1% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   多元技术路线共存，持续验证 TOPCon 整线供应能力 

根据公司微信公众号，2022 年 10 月公司 N 型 TOPCon SE 激光及专用高温设备的

批量订单已进入交货环节，且在海外签订了合计近 10GW 的 PE-poly 路线的 TOPCon 整

线 Turnkey 合同，进一步凸显公司 TOPCon 整线供应能力。作为 TOPCon 的整线设备商，

公司有望率先享受 TOPCon 的量产红利。 

此外，公司在光伏领域布局多条技术路线，其中在 HJT 技术路线上，公司具备全套

设备供应能力，尤其在清洗制绒、TCO 镀膜、丝印三大环节具备竞争优势；在钙钛矿电

池技术路线上，公司自主研发的钙钛矿共蒸法真空镀膜设备再次取得订单，成功中标某

全球头部光伏企业的钙钛矿电池蒸镀设备项目。 

5.   盈利预测与投资评级 

公司多技术路线布局，我们上调公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.63（前值

9.00，上调 7%）/12.63（前值 10.66，上调 18%）/16.13（前值 12.28，上调 31%）亿元，

当前股价对应动态 PE 分别为 54/41/32 倍，维持“增持”评级。 

6.   风险提示 

新品开发不及预期，下游工艺迭代不及预期。 
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捷佳伟创三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,652 13,098 15,868 19,499  营业总收入 5,047 6,227 7,816 9,798 

货币资金及交易性金融资产 4,089 4,987 5,851 7,231  营业成本(含金融类) 3,806 4,573 5,709 7,153 

经营性应收款项 2,936 5,613 6,879 8,380  税金及附加 21 31 31 34 

存货 4,033 1,879 2,346 2,940  销售费用 71 103 117 137 

合同资产 446 442 612 760     管理费用 102 125 156 196 

其他流动资产 148 177 180 189  研发费用 238 290 356 441 

非流动资产 1,131 1,395 1,487 1,513  财务费用 -7 12 14 14 

长期股权投资 77 58 38 21  加:其他收益 139 0 0 0 

固定资产及使用权资产 333 563 673 741  投资净收益 -13 6 8 10 

在建工程 47 99 99 75  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 155 156 158 159  减值损失 -127 1 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 817 1,101 1,440 1,833 

其他非流动资产 514 514 514 514  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 12,783 14,493 17,355 21,013  利润总额 816 1,101 1,440 1,833 

流动负债 6,538 7,285 8,884 10,929  减:所得税 103 138 177 220 

短期借款及一年内到期的非流动负债 16 42 22 22  净利润 714 963 1,263 1,613 

经营性应付款项 2,250 2,009 2,357 2,818  减:少数股东损益 -4 0 0 0 

合同负债 3,749 4,504 5,624 7,046  归属母公司净利润 717 963 1,263 1,613 

其他流动负债 524 730 882 1,044       

非流动负债 41 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.06 2.77 3.63 4.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 819 1,106 1,446 1,837 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 862 1,179 1,539 1,948 

其他非流动负债 40 40 40 40       

负债合计 6,579 7,326 8,925 10,970  毛利率(%) 24.60 26.56 26.95 27.00 

归属母公司股东权益 6,202 7,166 8,428 10,041  归母净利率(%) 14.21 15.47 16.16 16.46 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 6,204 7,167 8,430 10,043  收入增长率(%) 24.80 23.37 25.51 25.37 

负债和股东权益 12,783 14,493 17,355 21,013  归母净利润增长率(%) 37.16 34.26 31.11 27.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,349 1,201 1,062 1,507  每股净资产(元) 17.81 20.57 24.20 28.83 

投资活动现金流 -571 -430 -278 -228  最新发行在外股份（百万股） 348 348 348 348 

筹资活动现金流 2,241 27 -20 0  ROIC(%) 15.16 14.41 16.19 17.46 

现金净增加额 3,008 797 764 1,280  ROE-摊薄(%) 11.57 13.44 14.98 16.06 

折旧和摊销 42 73 94 111  资产负债率(%) 51.47 50.55 51.43 52.21 

资本开支 -239 -355 -205 -155  P/E（现价&最新股本摊薄） 72.14 53.73 40.98 32.09 

营运资本变动 434 -5 -436 -359  P/B（现价） 8.34 7.22 6.14 5.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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