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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 102.80 元

总市值/流通市值 35796/28109 百万元

52周最高价/最低价 168.50/57.80 元

近 3 个月日均成交额 786.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《捷佳伟创（300724.SZ）-充分受益 TOPCon 扩产，异质结、钙

钛矿未来可期》 ——2023-03-01

《捷佳伟创（300724.SZ）-2022 三季报点评：业绩同比增长 37%，

PE-Poly、SE 激光增强公司 TOPCon 竞争力》 ——2022-10-27

《捷佳伟创（300724.SZ）-2022 年半年报点评：全面布局电池片

技术，TOPCon 扩产加速有望支撑订单增长》 ——2022-08-12

2022 年收入同比增长18.98%，归母净利润同比增长45.93%。公司2022 年

实现营收60.05亿元，同比增长18.98%；归母净利润10.47亿元，同比增长

45.93%，归母净利润增速高于营收主要系汇兑收益大幅增长所致。2022年毛

利率/净利率为25.44%/17.43%，同比变动+0.84/+3.29个pct；2022年公司

销售/管理/财务/研发费用率为 1.83%/2.07%/-3.60%/4.76%，同比变动

+0.42/+0.06/-3.47/+0.05 个 pct，财务费用率下降主要系汇兑收益增加所

致。2022年公司经营性现金流净额14.51亿元，同比增长7.54%。2023年一

季度，公司实现营收19.31亿元，同比增长41.73%；归母净利润3.36亿元，

同比增长 23.16%。2023Q1 毛利率/净利率为 22.78%/17.42%，同比变动

-4.35/-2.57个 pct，毛利率下降主要系：1）2023Q1确认订单为PERC尾声

订单，毛利率较低；2）2023Q1公司确认TOPCon设备订单为TOPCon建设初

期订单，调试成本较高。

在手订单高增支撑公司未来业绩增长。截止2022年 12月 31日，公司合同

负债58.12亿元，同比增长55.05%，环比增长25.90%；2023Q1末合同负债

77.86亿元，同比增长132.08%，环比增长33.96%，合同负债大幅增长预示

公司订单高增，支撑公司未来业绩快速增长。

股权激励计划助力公司发展。公司发布2023年限制性股票激励计划(草案)，

针对核心技术及业务人员(431人)，公司拟授予限制性股票170万股 ，授予

价格66.00元/股。本次激励计划考核指标为：以 2022年净利润为基数，

2023-2025年净利润增长率分别不低于20%/30%/40%。

全面布局电池片技术路线，未来有望持续增长。TOPCon方面，公司具备整线

交付能力，核心设备PE-Poly、SE硼扩散、MAD等设备已成功交付客户量产

运行，其中PE-Poly有效提升TOPCon的转换效率和良率。HJT方面，公司板

式PECVD可实现单面或双面微晶工艺，中试线效率稳定在25%以上；公司研

发新型量产型微晶叠加RPD整线方案取得突破，进一步提升转换效率、降低

设备成本；钙钛矿方面，公司在大尺寸、全钙钛矿叠层、HJT/TOPCon叠层领

域的设备销售持续放量，具备钙钛矿及钙钛矿叠层MW级量产型整线装备的

研发和供应能力，已向十多家企业及研究机构提供钙钛矿装备及服务。

风险提示：新增装机不及预期：TOPCon扩产不及预期；新技术拓展不及预期。

投资建议：考虑TOPCon扩产加速，公司合同负债高增，我们上调公司2023-25

年归母净利润至15.26/21.40/28.56亿元（2023-24前值为14.16/19.28亿

元），对应PE 24/17/13倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,047 6,005 9,498 13,892 18,561

(+/-%) 24.8% 19.0% 58.2% 46.3% 33.6%

净利润(百万元) 717 1047 1526 2140 2856

(+/-%) 37.2% 45.9% 45.8% 40.2% 33.5%

每股收益（元） 2.06 3.01 4.38 6.14 8.20

EBIT Margin 16.0% 16.3% 17.3% 17.2% 17.0%

净资产收益率（ROE） 11.6% 14.5% 17.8% 20.4% 21.8%

市盈率（PE） 49.9 34.2 23.5 16.7 12.5

EV/EBITDA 50.2 46.5 29.1 23.0 20.5

市净率（PB） 5.77 4.97 4.18 3.41 2.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：捷佳伟创 2022 营收同比+18.98% 图2：捷佳伟创 2022 归母净利润同比+45.93%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：捷佳伟创盈利能力有所上升 图4：捷佳伟创期间费用率有所下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：捷佳伟创研发费用维持高位 图6：捷佳伟创 ROE 稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司相对估值

证券代码 证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价 EPS PE

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

300751 迈为股份 未评级 478.93 274.87 5.95 4.95 8.20 13.14 46.20 55.53 33.52 20.91

300776 帝尔激光 买入 166.75 97.70 3.59 2.41 3.74 4.89 27.21 40.54 26.12 19.98

688516 奥特维 买入 258.34 167.24 3.76 4.61 6.89 9.11 44.48 36.28 24.28 18.36

603396 金辰股份 未评级 75.81 65.26 0.52 0.46 1.62 2.95 125.50 141.87 40.33 22.10

平均值 60.85 68.55 31.06 20.34

300724 捷佳伟创 买入 357.96 102.80 2.06 3.01 4.38 6.14 49.91 34.20 23.46 16.73

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：未评级的为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3991 4027 5175 6017 9302 营业收入 5047 6005 9498 13892 18561

应收款项 2810 3731 6453 8602 11472 营业成本 3806 4477 6969 10209 13655

存货净额 4033 7068 7186 12205 17721 营业税金及附加 21 30 46 65 89

其他流动资产 653 1077 991 1970 2632 销售费用 71 110 171 250 353

流动资产合计 11652 17555 21458 30446 42779 管理费用 102 124 196 284 377

固定资产 377 689 707 761 797 研发费用 238 286 475 695 928

无形资产及其他 155 150 145 140 135 财务费用 (7) (216) (180) (133) (183)

投资性房地产 522 678 678 678 678 投资收益 (13) 13 (14) (5) (2)

长期股权投资 77 64 42 28 12

资产减值及公允价值变

动 (62) (64) (53) (59) (59)

资产总计 12783 19136 23030 32053 44400 其他收入 (162) (263) (475) (695) (928)

短期借款及交易性金融

负债 16 318 146 160 208 营业利润 817 1167 1754 2459 3281

应付款项 2250 4998 5183 8061 12453 营业外净收支 (1) 6 0 0 0

其他流动负债 4272 6563 9082 13274 18581 利润总额 816 1173 1754 2459 3281

流动负债合计 6538 11879 14411 21496 31242 所得税费用 103 126 228 320 427

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (4) (0) (0) (1) (1)

其他长期负债 41 54 61 68 76 归属于母公司净利润 717 1047 1526 2140 2856

长期负债合计 41 54 61 68 76 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6579 11932 14472 21563 31318 净利润 717 1047 1526 2140 2856

少数股东权益 1 1 0 (0) (1) 资产减值准备 (19) 56 61 15 13

股东权益 6202 7203 8557 10490 13083 折旧摊销 35 47 85 104 118

负债和股东权益总计 12783 19136 23030 32053 44400 公允价值变动损失 62 64 53 59 59

财务费用 (7) (216) (180) (133) (183)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (196) 570 19 (1055) 672

每股收益 2.06 3.01 4.38 6.14 8.20 其它 16 (57) (61) (15) (14)

每股红利 0.23 0.20 0.49 0.60 0.75 经营活动现金流 615 1727 1682 1247 3704

每股净资产 17.81 20.68 24.57 30.12 37.57 资本开支 0 (345) (212) (226) (221)

ROIC 16% 18% 29% 37% 45% 其它投资现金流 (166) (1486) 0 0 0

ROE 12% 15% 18% 20% 22% 投资活动现金流 (158) (1818) (190) (212) (205)

毛利率 25% 25% 27% 27% 26% 权益性融资 (11) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 16% 17% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 17% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (81) (69) (171) (208) (262)

收入增长 25% 19% 58% 46% 34% 其它融资现金流 2158 266 (172) 14 48

净利润增长率 37% 46% 46% 40% 33% 融资活动现金流 1985 127 (344) (194) (214)

资产负债率 51% 62% 63% 67% 71% 现金净变动 2443 36 1148 842 3285

股息率 0.2% 0.2% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 1548 3991 4027 5175 6017

P/E 49.9 34.2 23.5 16.7 12.5 货币资金的期末余额 3991 4027 5175 6017 9302

P/B 5.8 5.0 4.2 3.4 2.7 企业自由现金流 0 1146 1319 902 3317

EV/EBITDA 50.2 46.5 29.1 23.0 20.5 权益自由现金流 0 1411 1238 1031 3524

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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