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业绩维持高增长，同时积极布局新技术 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 公司事件。公司于 2023 年 8 月 28 日发布 2023 年半年报：1）2023 年

H1，实现营业收入营收 40.83 亿元，同比+52.39%；实现归母净利润 7.52 亿

元，同比+48.00%；毛利率 26.45%，同比增长 0.98pct；净利率 18.41%，同比

下滑 0.49pct。2）从单二季度看，实现营收 21.52 亿元（同比+63.43%/环比

+11.40%）；归母净利润 4.15 亿元（同比+76.92%/环比+23.51%）。 

➢ 光伏设备营收仍保持较高增速，2023H1 毛利率有所提升。公司主要产品包

括括湿法设备系列、真空设备系列、智能制造设备系列、晶体硅电池整线解决方

案等。2023 年 H1 实现营收 40.83 亿元，同比+52.39%；实现归母净利润 7.52

亿元，同比+48.00%，整体保持高速增长。受益于光伏行业的高景气，公司光伏

设备有望继续维持高增长。在毛利率方面，2023H1 公司整体毛利率为 26.45%，

同比增长 0.98pct。我们认为主要系公司光伏设备规模效应导致成本有所下降。 

➢ 期间费用率均略微有所下降，盈利能力较为稳定。2023 年 H1 公司销售费

用率 /管理费用率 /研发费用率分别为 1.76%/1.45%/5.29%，分别同比 -

0.33pct/-0.38pct/-0.10pct，期间费用率均略微有所下滑。在经营性现金流方面，

2023 年 H1 公司经营活动产生的现金净流入 21.16 亿元，同比大增 136.58%。 

➢ 研发创新能力突出，技术优势明显。公司建立健全的研发体系，全面推进“产

学研”一体化建设，将设备研发与电池制造工艺研发紧密结合，以满足太阳能电池

生产企业对提高转换效率和降低生产成本的需求。截至 2023 年 6 月 30 日，公

司已取得专利 570 项，其中发明专利 53 项。同时公司在 PERC、TOPCon、HJT、 

IBC、钙钛矿等技术路线上进行了全面布局，并且推出了具有优势的差异化设备

产品；同时公司顺应产品技术发展路径向半导体设备领域延伸，利用自身在光伏

行业丰富的技术积累和人才储备，以及引进优秀的国内外技术团队，探索在半导

体领域中创新性的应用，实现产业结构的优化。 

➢ 发行可转债募集不超过 9.61 亿元积极布局钙钛矿设备供应产线。2023 年 8

月 21 日，公司发布公告，拟募资不超过 9.61 亿元建设钙钛矿及钙钛矿叠层设备

产业化项目与补充流动资金。其中钙钛矿及钙钛矿叠层设备产业化项目总投资

6.86 亿元，项目建成完全达产后可实现年产 160 台磁控溅射镀膜设备（PVD）、

119 台反应式等离子镀膜设备（RPD）及 60 台真空蒸镀设备（MAR），显著提

升公司钙钛矿及钙钛矿叠层电池核心设备相关产品的生产能力和技术优势，进一

步巩固公司市场竞争能力和行业领先地位。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 102.54/149.91/206.85

亿元，归母净利 17.68/27.56/39.27 亿元，同比增 68.8%/55.9%/42.5%，当前

股价对应 PE 分别为 16 倍/10 倍/7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游扩产不及预期，光伏行业景气度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,005  10,254  14,991  20,685  

增长率（%） 19.0  70.8  46.2  38.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,047  1,768  2,756  3,927  

增长率（%） 45.9  68.8  55.9  42.5  

每股收益（元） 3.01  5.08  7.91  11.28  

PE 28  16  10  7  

PB 4.0  3.2  2.5  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,005  10,254  14,991  20,685   成长能力（%）     

营业成本 4,477  7,560  10,879  14,773   营业收入增长率 18.98  70.75  46.20  37.98  

营业税金及附加 30  41  60  83   EBIT 增长率 11.99  117.83  54.73  44.09  

销售费用 110  164  240  331   净利润增长率 45.93  68.84  55.92  42.48  

管理费用 124  154  240  331   盈利能力（%）     

研发费用 286  472  690  1,034   毛利率 25.44  26.27  27.43  28.58  

EBIT 918  1,999  3,093  4,457   净利润率 17.43  17.24  18.38  18.98  

财务费用 -216  -86  -102  -130   总资产收益率 ROA 5.47  6.44  7.30  7.77  

资产减值损失 -88  -124  -134  -223   净资产收益率 ROE 14.53  19.86  23.89  25.70  

投资收益 13  41  60  83   偿债能力         

营业利润 1,167  2,002  3,121  4,447   流动比率 1.48  1.40  1.38  1.39  

营业外收支 6  0  0  0   速动比率 0.79  0.72  0.70  0.72  

利润总额 1,173  2,002  3,121  4,447   现金比率 0.34  0.30  0.30  0.32  

所得税 126  232  362  516   资产负债率（%） 62.36  67.59  69.43  69.74  

净利润 1,047  1,769  2,759  3,931   经营效率     

归属于母公司净利润 1,047  1,768  2,756  3,927   应收账款周转天数 112.91  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 973  2,075  3,193  4,591   存货周转天数 576.17  500.00  500.00  500.00  

           总资产周转率 0.38  0.44  0.46  0.47  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,027  5,471  7,801  11,185   每股收益 3.01  5.08  7.91  11.28  

应收账款及票据 3,684  5,748  8,415  11,646   每股净资产 20.69  25.56  33.13  43.88  

预付款项 301  373  537  729   每股经营现金流 4.17  5.30  7.29  10.45  

存货 7,068  10,231  14,769  20,015   每股股利 0.20  0.34  0.53  0.75  

其他流动资产 2,475  3,618  4,096  4,810   估值分析         

流动资产合计 17,555  25,441  35,619  48,386   PE 28  16  10  7  

长期股权投资 64  64  64  64   PB 4.0  3.2  2.5  1.9  

固定资产 488  563  615  660   EV/EBITDA 23.43  10.99  7.14  4.97  

无形资产 150  157  160  165   股息收益率（%） 0.24  0.41  0.63  0.90  

非流动资产合计 1,581  2,024  2,143  2,148            

资产合计 19,136  27,465  37,762  50,534             

短期借款 314  50  50  50   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,998  7,663  11,028  14,976   净利润 1,047  1,769  2,759  3,931  

其他流动负债 6,567  10,522  14,808  19,884   折旧和摊销 56  76  100  134  

流动负债合计 11,879  18,236  25,886  34,910   营运资金变动 279  -235  -618  -836  

长期借款 0  277  277  277   经营活动现金流 1,451  1,844  2,538  3,637  

其他长期负债 54  51  57  57   资本开支 -225  -306  -211  -136  

非流动负债合计 54  328  334  334   投资 -1,567  -95  0  0  

负债合计 11,932  18,564  26,220  35,244   投资活动现金流 -1,762  -354  -36  -53  

股本 348  348  348  348   股权募资 0  -2  0  0  

少数股东权益 1  3  5  9   债务募资 312  47  -38  0  

股东权益合计 7,203  8,901  11,542  15,289   筹资活动现金流 209  -47  -172  -201  

负债和股东权益合计 19,136  27,465  37,762  50,534   现金净流量 -52  1,444  2,331  3,383  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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