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市场数据  
收盘价(元) 38.58 

一年最低/最高价 19.46/47.50 

市净率(倍) 4.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,022.41 

总市值(百万元) 5,144.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.17 

资产负债率(%,LF) 66.31 

总股本(百万股) 133.33 

流通 A 股(百万股) 104.26  
 

相关研究  
《仕净科技(301030)：光伏废气

治理龙头景气度提升，资源化驱

动最具经济价值水泥碳中和》 

2022-11-28 

《仕净科技(301030)：2022 年三

季报点评：Q3 延续高增，行业景

气度上行》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 795 1,464 3,659 13,587 

同比 19% 84% 150% 271% 

归属母公司净利润（百万元） 58 90 240 1,301 

同比 -5% 55% 167% 441% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.67 1.80 9.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 88.40 57.21 21.41 3.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #新需求、新政策   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司公告，与宁国经开管委会签订《高效太阳能电池片生产项目
投资合作协议书》。 

 建设年产 24GW 高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池项目，总投资不超
过 112 亿元。公司计划与宁国经开管委会合作建设 24GW 光伏电池项
目，分两期建设。1）项目规模：一期 18GW 计划总投资 75 亿元，其中
固定资产投资 63 亿元，按 9GW+9GW 分阶段投产运营，计划 2023 年
4 月开工建设，11 月竣工投产，二期择时建设。2）运营模式：地方政
府代建+固定资产回购。公司深耕光伏行业约 15 年，产业认知深刻，具
备较强抗风险能力及应变能力，作为光伏电池污染防控设备龙头，依托
机电系统设计经验切入下游电池片领域，凭借良好的客户资源积累及行
业先进团队技术，有望抓住行业机遇扩大业务范围及盈利规模。 

 采取最新主流 N-TOPCon+SE 技术路线，具备机电系统设计优势。我
们认为公司下游延伸电池片业务优势在于：1）行业最新主流技术路线，
掌握后发优势。公司选取最新主流 N-TOPCon+SE 技术，预计叠加 SE
技术改进平均转换率可提升 0.2%，光电转化率可达行业先进水平。团队
及设备选型已有储备，避免试错成本，掌握技术后发优势。2）机电设备
运营经验，优化系统设计。工业系统设计在光伏工厂运营中重要性很高，
公司拥有丰富机电系统设计运营经验，可有效避免建造、运行中可能造
成的浪费，以期降低非硅成本。3）客户资源积累良好。公司主业产品
服务客户覆盖 2021 年全球光伏组件出货量前 10 名中的 8 家，渠道协
同性良好，已储备具备国内外市场营销经验的销售团队。 

 政府代建&补贴大力支持，多元化&逐步投入降低风险。一期 18GW 项
目投资中，政府代建规模为 25 亿元，主要包括厂房基建、机电设施、
配套设施等，政府补贴规模为 19.30 亿元，主要包括新建项目、设备购
置、租金、电费补贴等，自筹资金约 40 亿元，将通过设备融资租赁、
银行贷款、银行授信、专项基金等多种方式筹集，控制资本投入风险。 

 全国首条钢渣资源化固碳投产，减污降碳+全产业链经济利益共赢打开
广阔天地。矿粉市场规模超千亿，公司首个项目已于 2022 年 11 月投
产，建成后可低成本捕集烟气 CO2&钢渣资源化利用&制备低碳建筑材
料。共赢而非成本，水泥&钢铁企业经济+排放解决双受益。 

 行业景气度上行，光伏废气治理龙头单位价值量提升成长加速。公司凭
品牌、技术、成本优势巩固光伏废气治理龙头地位。受益于光伏行业景
气度上行，在手订单充裕，同时品类扩张有望提升公司单位价值量。 

 盈利预测与投资评级：光伏景气度上行，水泥固碳进展顺利，考虑电池
片业务贡献，我们调整公司 2022-2024 年归母净利润自 1.20/2.40/3.15 亿
元至 0.90/2.40/13.01 亿元，同增 55%/167%/441%，对应 57、21、4 倍
PE，光伏电池片+水泥固碳业务衍生空间大，维持“买入”评级。 

 风险提示： 电池片扩产不及预期，订单不及预期，现金流风险。  
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事件：公司公告，与宁国经开管委会签订《高效太阳能电池片生产项目投资合作协

议书》。 

 

1.   拟投资 24GW 高效 TOPCon 光伏电池，延伸产业链下游 

与宁国经开管委会合作，投资建设年产 24GW 高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池

项目。2023 年 1 月，公司公告与宁国经济技术开发区管理委员会签订《高效太阳能电池

片生产项目投资合作协议书》。项目总投资不超过 112 亿元，其中固定资产投资 90 亿元，

建设年产 24GW 高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池项目，项目将分两期建设，其中一

期规模 18GW，计划总投资 75 亿元，固定资产投资 63 亿元，一期项目将按 9GW+9GW 

两个厂房分阶段投产运营，以降低前期的资金密度。待第一个 9GW 厂房投产并正常经

营后，再进行第二个 9GW 厂房设备投产建设。待一期 18GW 产能全面达产后，结合行

业及市场情况酌情进行二期 6GW 项目建设。目前项目公司已设立，厂房建设计划于

2023 年 4 月动工，同步进行主设备采购，厂房预计于 2023 年 11 月竣工并完成首片 N 

型电池下线，2023 年底完成产能爬坡。公司作为光伏电池污染防控配套设备龙头，本次

电池片项目是基于行业长期景气度及公司自身业务发展而实现的向产业链下游的拓展。 

地方政府垫资代建&政府补贴，彰显地方支持力度。本次项目的合作模式中包含了

地方政府代建及项目回购，其中由地方下属国有公司负责对项目的土地、建筑物及基础

配套设施进行投资建设，由公司旗下项目公司按约定回购政府代建的全部固定资产。在

项目投产至回购启动期间由项目公司按照总价款的 6%向代建方支付租金，交付后第 7

年开始回购土地、厂房及机电设施，分 4 年完成回购，每年回购不低于回购总价款的

25%。此外政府对项目进行新建项目补贴、设备购置补贴、租金补贴、电费补贴等相关

补贴，可见地方政府对该项目的支持力度较大，投资意愿较强。 

 

2.   采取最新主流 N-TOPCon+SE 技术路线，具备机电系统设计

优势  

公司自 2008 年切入光伏行业已有约 15 年的行业经验，经历过数轮光伏产业变革

周期，已形成较强的抗风险能力及应变能力，对行业变化及发展方向认知深刻，如今光

伏行业正在进行新一轮的技术迭代，公司基于产业判断，依托机电运营经验计划切入下

游电池片领域，凭借良好的客户资源积累及行业先进团队技术，有望抓住行业机遇，在

电池片领域成功实现延伸，扩大业务范围及盈利规模。我们认为公司延伸电池片业务主

要具备最新主流技术提升效率、机电系统优化设计、客户资源协同等优势。 

1、采取最新主流 N-TOPCon+SE 技术路线，以期提升电池效率掌握后发优势。目

前 TOPCon 工艺已经较为成熟，公司选取行业最新主流 N-TOPCon+SE 技术，采用 210
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兼容 182 大尺寸 TOPCon 电池技术路线，根据光伏行业专家测算，采用 182 大尺寸边

距的硅片可降低电池片成本 5%左右，组件单瓦成本降低 8%左右，降低 BOS 成本 0.4

元/W 以上。该技术可以较大程度地降低背面的表面复合和金属复合，有望实现较高的

光电转换率及降低生产成本，公司预计叠加 SE 技术改进平均转换率可提升 0.2%，达

到行业先进水平。同时，在团队及设备储备方面，公司已储备在光伏电池行业拥有丰富

经验的项目人员，运营管理、技术工艺、设备工艺、其他职能部门人员等核心团队已基

本到位。设备选型方面主流设备厂家已对核心设备进行了多轮设计改进及优化，设备产

能、性能及稳定性更高，公司现阶段设备选型可避免试错成本，为项目顺利实施提供良

好的技术后发优势。 

2、机电设备运营经验，优化系统设计。光伏电池厂的工业系统设计在工厂运营中

重要性很高，是影响生产运营稳定性及成本的关键指标，公司具有十几年光伏电池工厂

机电系统及各专业系统的设计、安装、维保、运营经验，可有效避免建造、运行中可能

造成的浪费，以降低非硅成本。例如：（1）特气化学品用量减少与安全保障；（2）自有

废气、纯水等系统稳定性高，可免停机维保；（3）氨气回收系统可实现氨水循环回收利

用，降低生产成本； （4）废水系统运营降耗，回收氟化钙变废为石英；（5）对空压机、

冷冻机、空调系统等环节进行节能降耗；（6）工厂设计优化布局。 

3、客户资源积累良好，产业认知深刻。公司在光伏行业深耕多年，不仅对产业认

知深刻，同时累积了丰富的市场营销及客户资源。公司作为光伏行业制程污染防控的龙

头企业，服务的客户覆盖 2021 年全球光伏组件出货量前 10 名中的 8 家，销售渠道

有较强协同性。公司已储备部分行业内具有国内外市场营销经验的销售团队，目标市场

包括国内知名的组件公司、央企电力集团新能源板块及海外市场，有望尽快实现销售拓

展。 

 

3.   政府代建&补贴大力支持，多元化&逐步投入降低风险 

政府代建&补贴支持，多元融资逐步投入降低资金风险。电池片项目投资规模较大，

公司本次一期 18GW 总投资约 75 亿元，固定资产投资约 63 亿元，其中政府代建规模

为 25 亿元，主要包括厂房基建、机电设施、生活区办公区配套设施等，政府补贴规模

为 19.30 亿元，主要包括新建项目补贴、设备购置补贴、租金补贴、电费补贴等，公司

自筹资金约 40 亿元，将通过设备融资租赁、银行专项贷款、银行授信额度、专项引导

基金等多种融资方式筹集，控制资本投入风险。 
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图1：预计一期项目资金投向 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图2：预计一期项目资金来源及投入比例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：新能源革命驱动光伏行业持续快速增长，释放环保治理需求，

公司凭借技术、品牌、成本优势奠定光伏制程治理龙头地位，单位价值体量提升带动业

务衍生空间 11 倍增长，计划产业链延伸至下游光伏电池片领域，同时积极拓展水泥固

碳业务，成长空间广阔。考虑公司光伏主业景气度上行，光伏电池片&水泥固碳项目积

极推进，我们将公司 2022-2024年归母净利润自 1.20/2.40/3.15亿元调整为 0.90/2.40/13.01

亿元，同增 55%/167%/441%，对应 57、22、4 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：电池片扩产不及预期，订单不及预期，现金流风险。 
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仕净科技三大财务预测表  
[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 2,263 2,853 3,128 5,056  营业总收入 795 1,464 3,659 13,587 

货币资金及交易性金融资产 499 777 688 1,189  营业成本(含金融类) 577 1,058 2,665 10,242 

经营性应收款项 1,093 1,053 1,317 1,940  税金及附加 5 9 22 82 

存货 585 897 945 1,679  销售费用 26 73 183 427 

合同资产 68 95 110 163     管理费用 53 103 260 679 

其他流动资产 19 31 68 85  研发费用 32 64 165 584 

非流动资产 171 189 5,965 6,007  财务费用 18 41 102 180 

长期股权投资 1 2 3 4  加:其他收益 13 22 55 204 

固定资产及使用权资产 107 114 2,189 2,465  投资净收益 -1 -3 -6 -24 

在建工程 0 0 1,200 960  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 20 29 2,529 2,533  减值损失 -28 -27 -26 -29 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 3 3  营业利润 68 107 285 1,544 

其他非流动资产 40 40 40 40  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,435 3,042 9,093 11,063  利润总额 68 107 285 1,544 

流动负债 1,253 1,749 5,068 5,661  减:所得税 9 15 40 216 

短期借款及一年内到期的非流动负债 671 871 1,371 1,671  净利润 59 92 245 1,327 

经营性应付款项 460 696 971 1,122  减:少数股东损益 1 2 5 27 

合同负债 81 106 187 205  归属母公司净利润 58 90 240 1,301 

其他流动负债 41 76 2,540 2,663       

非流动负债 150 170 1,970 2,020  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.67 1.80 9.76 

长期借款 149 169 219 269       

应付债券 0 0 750 750  EBIT 86 156 365 1,573 

租赁负债 0 0 1,000 1,000  EBITDA 93 164 591 1,737 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 1,403 1,919 7,038 7,681  毛利率(%) 27.41 27.71 27.19 24.62 

归属母公司股东权益 1,026 1,116 2,043 3,344  归母净利率(%) 7.32 6.14 6.57 9.57 

少数股东权益 5 7 12 38       

所有者权益合计 1,031 1,123 2,055 3,382  收入增长率(%) 18.89 84.25 149.97 271.30 

负债和股东权益 2,435 3,042 9,093 11,063  归母净利润增长率(%) -5.24 54.53 167.25 441.38 

           

           

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 -210 139 3,054 576  每股净资产(元) 7.70 8.37 13.61 22.28 

投资活动现金流 -19 -29 -6,008 -231  最新发行在外股份（百万股） 133 133 133 133 

筹资活动现金流 320 168 2,865 156  ROIC(%) 4.76 6.68 8.31 21.70 

现金净增加额 90 278 -89 501  ROE-摊薄(%) 5.67 8.06 11.76 38.91 

折旧和摊销 7 8 226 164  资产负债率(%) 57.64 63.08 77.40 69.43 

资本开支 -18 -25 -6,000 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 88.40 57.21 21.41 3.95 

营运资本变动 -325 -65 3 -1,269  P/B（现价） 5.01 4.61 2.83 1.73 

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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