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市场数据  
收盘价(元) 102.80 

一年最低/最高价 57.80/168.50 

市净率(倍) 4.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,108.73 

总市值(百万元) 35,795.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.61 

资产负债率(%,LF) 67.62 

总股本(百万股) 348.21 

流通 A 股(百万股) 273.43  
 

相关研究  
《捷佳伟创(300724)： 2022年三

季报点评：多技术路线共存，业

绩实现稳健增长》 

2022-10-27 

《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 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,005 7,991 10,088 13,900 

同比 19% 33% 26% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 1,047 1,411 1,892 2,766 

同比 46% 35% 34% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.01 4.05 5.43 7.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.19 25.37 18.92 12.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 受益于下游高景气，业绩稳定增长：2022 年公司实现营业收入 60.1 亿元，
同比+19%；归母净利润 10.5 亿元，同比+46%；扣非归母净利润 9.7 亿元，
同比+47%。分产品来看，工艺设备收入 49.6 亿元，同比+18%，占比 83%，
自动化配套设备 5.8 亿元，同比-15%，占比 10%，配件 4.6 亿元，同比+180%，
占比 8%。2022Q4 单季度实现营收 17.5 亿元，同比+34%，环比+11%；归
母净利润 2.3 亿元，同比+92%，环比-28%。2023Q1 单季实现营业收入 19.3
亿元，同比+42%；归母净利润 3.4 亿元，同比+23%；扣非归母净利润 3.0
亿元，同比+22%。由于 TOPCon 新签订单多集中于 2022 年下半年，公司
业绩有望迎来高速增长。 

◼ 23Q1 盈利能力略有下滑，看好后续订单结构改善提升盈利能力：2022 年
公司综合毛利率为 25.4%，同比+0.8pct，其中工艺设备毛利率为 24.4%，同
比-1.9pct，自动化配套设备为 13.2%，同比+3.8cpt；净利率为 17.4%，同比
+3.3pct；期间费用率为 5.1%，同比-2.9pct，其中销售费用率为 1.8%，同比
+0.4pct；管理费用率（含研发）为 6.8%，同比+0.1pct；财务费用率为-3.6%，
同比-3.5pct。2022Q4 毛利率为 25.4%，同比+4pct，表现较为平稳；净利率
为 13.0%，同比+4pct，主要系 Q4 计提部分存货和应收账款减值准备影响。
2023Q1 公司毛利率 22.8%，同比-4.4pct，净利率为 17.4%，同比-2.6pct；
2023Q1 毛利率有所下滑受三方面因素影响：（1）公司承担 2022 年疫情影
响下泵、阀、电源等关键零部件的替换物料费用；（2）第一批批量 TOPCon
的 PE-Poly 订单调试成本较高，尚未形成规模效应；（3）2021 年底至 2022
年初部分 PERC 低毛利率订单影响。我们认为后续低毛利率的 PERC 收入
占比将持续降低，预计 2023Q2-Q3 将完成 PERC 尾单验收，高毛利的
TOPCon 核心设备收入占比提升，叠加规模效应，盈利能力有望逐步提升。 

◼ 合同负债&存货高增，保障业绩增长：截至 2023Q1 末，公司合同负债为
77.9 亿元，同比+132%，存货为 87.8 亿元，同比+111%，表明公司在手订
单大幅增长，保障未来业绩；2023Q1 经营活动净现金流为 11.3 亿元，同比
+234.4%，回款情况良好。 

◼ 多技术路线并行，光伏&半导体双布局：（1）TOPCon 快速放量：公司已具
备整线设备交付能力，核心设备 PE-Poly、硼扩散、MAD（复合气相氧化铝
淀积炉）等设备已成功交付客户量产运行。我们预计 2023 年 TOPCon 扩产
有望达到 300-400GW，公司作为 TOPCon 设备龙头，市占率达 50%以上，
我们预计公司 2023 全年新签订单有望达到 200 亿元以上。（2）HJT：公司
下属子公司常州捷佳创建立的 HJT 中试线量产转换效率已持续稳定达到
25%以上。（3）钙钛矿：公司在大尺寸钙钛矿、全钙钛矿叠层、 HJT/TOPCon 
叠层钙钛矿领域的设备销售持续放量，设备种类涵盖 RPD、 PVD、 PAR、 
CVD、蒸发镀膜及精密狭缝涂布、晶硅叠层印刷等。（4）半导体设备：公
司全资子公司创微微电子自主开发了 6 吋、 8 吋、 12 吋湿法刻蚀清洗设
备，获得批量订单；同时针对第三代半导体大功率器件领域，公司在研高温
退火炉/氧化炉等。 

◼ 盈利预测与投资评级：受益于 TOPCon 持续扩产，公司新签订单有望高增，
我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 14.1（前值 12.6，上调 12%）
/18.9（前值 16.1，上调 17%）/27.7 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为
25/19/13 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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1.   受益于下游高景气，业绩稳定增长 

2022 年公司实现营业收入 60.1 亿元，同比+19.0%；归母净利润 10.5 亿元，同比

+45.9%；扣非归母净利润 9.7 亿元，同比+47.0%。分产品来看，工艺设备收入 49.6 亿

元，同比+18.2%，占比 82.7%，自动化配套设备 5.8 亿元，同比-15.0%，占比 9.7%，配

件 4.6 亿元，同比+179.8%，占比 7.7%。 

2022Q4 单季度实现营收 17.5 亿元，同比+34.3%，环比+10.9%；归母净利润 2.3 亿

元，同比+91.8%，环比-27.8%。 

2023Q1 单季实现营业收入 19.3 亿元，同比+41.7%；归母净利润 3.4 亿元，同比

+23.2%；扣非归母净利润 3.0 亿元，同比+21.6%。由于 TOPCon 新签订单多集中于 2022

年下半年，故后续随着设备规模验收，公司业绩有望迎来高速增长。 

 

图1：2022 年公司实现营业收入 60.1 亿元，同比+19%  图2：2022 年归母净利润 10.5 亿元，同比+45.9% 

 

 

 

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.   23Q1 盈利能力略有下滑，看好后续订单结构改善提升盈利能力 

2022 年公司综合毛利率为 25.4%，同比+0.8pct，其中工艺设备毛利率为 24.4%，同

比-1.9pct，自动化配套设备为 13.2%，同比+3.8cpt；净利率为 17.4%，同比+3.3pct；期间

费用率为 5.1%，同比-2.9pct，其中销售费用率为 1.8%，同比+0.4pct；管理费用率（含研

发）为 6.8%，同比+0.1pct；财务费用率为-3.6%，同比-3.5pct。 

2022Q4 毛利率为 25.4%，同比+4pct，环比-0.1pct，表现较为平稳；净利率为 13.0%，

同比+4pct，环比-7pct，主要系 Q4 计提部分存货和应收账款减值准备影响。 

2023Q1 公司毛利率 22.8%，同比-4.4pct，净利率为 17.4%，同比-2.6pct；2023Q1 毛

利率有所下滑受三方面因素影响：（1）2022 年疫情影响了泵、阀、电源等关键零部件的

进口，公司为了保证交期先采购了国产部件，但由于与客户的技术协议要求必须使用国

外部件，故最终仍替换为进口部件，该部分成本由公司自己承担；（2）第一批批量 TOPCon
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的 PE-Poly 订单调试成本较高，尚未形成规模效应；（3）2021 年底至 2022 年初部分 PERC

低毛利率订单影响。我们认为后续低毛利率的 PERC 收入占比将持续降低，预计 2023Q2-

Q3 将完成 PERC 尾单的验收，高毛利的 TOPCon 核心设备收入占比提升，叠加规模效

应，盈利能力有望逐步提升。 

图3：2022 年公司综合毛利率为 25.4%，净利率为

17.4% 
 图4：2022 年公司期间费用率为 5.1%，同比-2.9pct 

 

 

 

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.   合同负债&存货高增，保障业绩增长 

截至 2023Q1 末，公司合同负债为 77.9 亿元，同比+132%，存货为 87.8 亿元，同比

+111%，表明公司在手订单大幅增长，保障未来业绩；2023Q1 经营活动净现金流为 11.3

亿元，同比+234.4%，回款情况良好。 

图5：截至 2023Q1 末公司合同负债为 77.9 亿元，同比

+132% 
 图6：截至 2023Q1 末公司存货为 87.8 亿元，同比+111% 

 

 

 

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7：2023Q1 经营活动净现金流为 11.3 亿元，同比+234.4% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   多技术路线并行，光伏&半导体双布局 

（1）TOPCon 快速放量：公司已具备整线设备交付能力，核心设备 PE-Poly、硼扩

散、MAD（复合气相氧化铝淀积炉）等设备已成功交付客户量产运行，充分受益 TOPCon

规模扩产。2023 年以来由于 TOPCon 经济效益明显，传统玩家和新进入者积极扩产，我

们预计 2023 年 TOPCon 扩产有望达到 300-400GW，公司作为 TOPCon 设备龙头，市占

率达 50%以上，我们预计公司 2023 全年新签订单有望达到 200 亿元以上。 

（2）HJT：公司为满足新设备、新材料、新工艺的验证，打造高效 HJT 技术全流

程交钥匙解决方案，下属子公司常州捷佳创建立的 HJT 中试线量产转换效率已持续稳

定达到 25%以上。 

（3）钙钛矿：公司在大尺寸钙钛矿、全钙钛矿叠层、 HJT/TOPCon 叠层钙钛矿领

域的设备销售持续放量，设备种类涵盖 RPD、 PVD、 PAR、 CVD、蒸发镀膜及精密

狭缝涂布、晶硅叠层印刷等。 

（4）半导体设备：公司全资子公司创微微电子自主开发了 6 吋、 8 吋、 12 吋湿

法刻蚀清洗设备，包括有篮和无篮的槽式设备及单片设备，涵盖多种前道湿法工艺，获

得了批量订单，实现了公司从光伏装备领域向半导体装备领域的战略上拓展；同时针对

第三代半导体大功率器件领域，公司也在研发相应的高温退火炉/氧化炉等。 

5.   盈利预测与投资评级 

受益于 TOPCon 持续扩产，公司新签订单有望高增，我们预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 14.1（前值 12.6，上调 12%）/18.9（前值 16.1，上调 17%）/27.7 亿元，

当前股价对应动态 PE 分别为 25/19/13 倍，维持“增持”评级。 

6.   风险提示 

下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 17,555 18,579 23,260 31,258  营业总收入 6,005 7,991 10,088 13,900 

货币资金及交易性金融资产 5,461 8,056 10,183 13,761  营业成本(含金融类) 4,477 5,866 7,373 10,084 

经营性应收款项 4,173 7,089 8,824 11,770  税金及附加 30 40 40 42 

存货 7,068 2,411 3,030 4,144  销售费用 110 120 131 181 

合同资产 528 693 882 1,213     管理费用 124 160 182 209 

其他流动资产 326 329 341 369  研发费用 286 360 404 487 

非流动资产 1,581 1,817 1,881 1,875  财务费用 -216 12 14 14 

长期股权投资 64 47 33 19  加:其他收益 118 144 171 209 

固定资产及使用权资产 493 772 890 944  投资净收益 13 8 10 14 

在建工程 201 175 138 94  公允价值变动 24 0 0 0 

无形资产 150 148 147 145  减值损失 -183 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 1,167 1,585 2,126 3,107 

其他非流动资产 667 667 667 667  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 19,136 20,396 25,141 33,133  利润总额 1,173 1,585 2,126 3,107 

流动负债 11,879 11,728 14,582 19,808  减:所得税 126 174 234 342 

短期借款及一年内到期的非流动负债 318 44 24 24  净利润 1,047 1,411 1,892 2,766 

经营性应付款项 4,998 3,050 3,810 5,199  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5,812 7,615 9,571 13,090  归属母公司净利润 1,047 1,411 1,892 2,766 

其他流动负债 751 1,019 1,177 1,494       

非流动负债 54 54 54 54  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.01 4.05 5.43 7.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 918 1,445 1,958 2,899 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 973 1,547 2,085 3,046 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 11,932 11,782 14,635 19,861  毛利率(%) 25.44 26.59 26.91 27.46 

归属母公司股东权益 7,203 8,613 10,505 13,271  归母净利率(%) 17.43 17.65 18.76 19.90 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 7,203 8,614 10,506 13,272  收入增长率(%) 18.98 33.07 26.24 37.80 

负债和股东权益 19,136 20,396 25,141 33,133  归母净利润增长率(%) 45.93 34.76 34.12 46.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,451 3,200 2,328 3,705  每股净资产(元) 20.68 24.73 30.17 38.11 

投资活动现金流 -1,762 -430 -281 -226  最新发行在外股份（百万股） 348 348 348 348 

筹资活动现金流 209 -274 -20 0  ROIC(%) 11.92 15.90 18.16 21.66 

现金净增加额 -52 2,495 2,027 3,479  ROE-摊薄(%) 14.53 16.38 18.01 20.84 

折旧和摊销 56 102 127 147  资产负债率(%) 62.36 57.77 58.21 59.94 

资本开支 -225 -355 -205 -155  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.19 25.37 18.92 12.94 

营运资本变动 262 1,431 173 517  P/B（现价） 4.97 4.16 3.41 2.70 

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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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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