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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.64 -10.74 -15.23 

相对涨幅(%) -2.56 -5.66 -8.81  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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捷佳伟创（300724.SZ）：预告业绩同比

高增，新领域突破助力公司持续发展  
 
投资要点 

 光伏需求不断增长，公司业绩持续提高。2024 年 1 月 16 日公司发

布 2023 年度业绩预告，根据公告，2023 年公司预计实现归母净利

润 15.75 亿元-18.50 亿元，同比+50.45%-76.72%，归母净利润中值

17.13 亿元，同比+63.58%；扣非净利润 14.10 亿元-16.85 亿元，同

比+45.16%-73.47%，扣非净利润中值 15.48 亿元，同比+59.32%。

公司利润增长主要由于光伏行业需求不断增长，技术持续迭代，

TOPCon 技术路线成为主流，下游扩产加速，公司在 TOPCon 的市

占率持续提升，带来公司订单的快速增长，同时公司成本管控效果

持续体现。 

 电子单晶圆刻蚀清洗设备实现零突破，入选苏锡常首台（套）重大

装备。近日，苏州市、无锡市、常州市工业和信息化局共同发布 2023

年苏锡常首台（套）重大装备拟认定公示名单，创微微电子有限公

司的单晶圆刻蚀清洗设备成功通过公示认定，实现首台套零突破。

创微微电子是常州捷佳创精密机械有限公司的全资子公司、具备国

内先进技术的半导体设备制造商。此次入选设备拥有多杯连动工艺

腔、独创的 CUP（杯罩）升降机构、多药液多功能工艺处理手臂、

独有供液方法及气液分离结构等多项自主知识产权，目前已与多家

知名企业达成合作意向。 

 HJT 组件功率最高达到 745.33W，不断刷新纪录。2024 年 1 月捷

佳伟创 HJT 单玻组件功率达到 745.33W，双玻单封组件 741.66W，

纯双玻量产组件最高功率 735.79W，以上 HJT 组件电池端均采用

12BB 印刷工艺，再次刷新公司 HJT 组件功率记录。公司 HJT 组件

功率在短短几个月的时间屡次获得突破，体现了公司设备性能及工

艺的优越性和先进性，展示了公司坚持技术研发为核心竞争力的决

心。未来，公司将继续保持研发创新活力，积极拥抱技术变革，在

光伏电池片领域积极布局 TOPCon、HJT、XBC、钙钛矿及叠层等

多条技术路线，不断探索，为实现全球能源的可持续发展贡献力量。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

17.23/26.52/35.52 亿元，基于 2024 年 1 月 26 日的收盘价 64.18 元

对应 PE 分别为 13X/8X/6X，维持“买入”评级。 

 风险提示：光伏政策变动；市场竞争逐渐加剧；技术研发风险等 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 348.18 

流通 A 股(百万股)： 274.14 

52 周内股价区间(元)： 61.40-130.70 

总市值(百万元)： 22,346.00 

总资产(百万元)： 35,946.85 

每股净资产(元)： 23.89 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,047 6,005 10,300 16,040 21,627 

(+/-)YOY(%) 24.8% 19.0% 71.5% 55.7% 34.8% 

净利润(百万元) 717 1,047 1,723 2,652 3,552 

(+/-)YOY(%) 37.2% 45.9% 64.5% 53.9% 34.0% 

全面摊薄 EPS(元) 2.06 3.01 4.95 7.62 10.20 

毛利率(%) 24.6% 25.4% 25.7% 25.4% 25.2% 

净资产收益率(%) 11.6% 14.5% 19.5% 23.1% 23.6% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 6,005 10,300 16,040 21,627 

每股收益 3.01 4.95 7.62 10.20  营业成本 4,477 7,656 11,974 16,170 

每股净资产 20.68 25.42 33.03 43.24  毛利率% 25.4% 25.7% 25.4% 25.2% 

每股经营现金流 4.17 6.39 11.99 11.30  营业税金及附加 30 41 64 87 

每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 110 206 241 324 

P/E 37.88 12.97 8.43 6.29  营业费用率% 1.8% 2.0% 1.5% 1.5% 

P/B 5.51 2.52 1.94 1.48  管理费用 124 165 241 324 

P/S 3.72 2.17 1.39 1.03  管理费用率% 2.1% 1.6% 1.5% 1.5% 

EV/EBITDA 36.98 9.22 4.45 2.18  研发费用 286 618 1,043 1,406 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 4.8% 6.0% 6.5% 6.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 918 1,729 2,658 3,559 

毛利率 25.4% 25.7% 25.4% 25.2%  财务费用 -216 -206 -321 -433 

净利润率 17.4% 16.7% 16.5% 16.4%  财务费用率% -3.6% -2.0% -2.0% -2.0% 

净资产收益率 14.5% 19.5% 23.1% 23.6%  资产减值损失 -88 0 0 0 

资产回报率 5.5% 6.3% 6.6% 6.6%  投资收益 13 0 0 0 

投资回报率 10.9% 16.7% 19.9% 20.5%  营业利润 1,167 1,820 2,799 3,749 

盈利增长(%)      营业外收支 6 116 180 243 

营业收入增长率 19.0% 71.5% 55.7% 34.8%  利润总额 1,173 1,935 2,979 3,992 

EBIT 增长率 12.0% 88.5% 53.7% 33.9%  EBITDA 973 1,778 2,707 3,607 

净利润增长率 45.9% 64.5% 53.9% 34.0%  所得税 126 213 328 439 

偿债能力指标      有效所得税率% 10.7% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产负债率 62.4% 67.9% 71.4% 71.9%  少数股东损益 -0 0 0 0 

流动比率 1.5 1.4 1.3 1.4  归属母公司所有者净利润 1,047 1,723 2,652 3,552 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7       

现金比率 0.3 0.3 0.4 0.4  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 4,027 6,323 10,678 14,856 

应收帐款周转天数 95.4 82.5 82.1 87.1  应收账款及应收票据 3,684 5,722 8,911 12,015 

存货周转天数 446.3 416.2 384.9 391.6  存货 7,068 10,634 14,967 20,212 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5  其它流动资产 2,776 3,231 4,108 4,960 

固定资产周转率 14.7 22.2 38.6 58.8  流动资产合计 17,555 25,910 38,664 52,042 

      长期股权投资 64 64 64 64 

      固定资产 488 440 392 343 

      在建工程 201 201 201 201 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 150 150 150 150 

净利润 1,047 1,723 2,652 3,552  非流动资产合计 1,581 1,623 1,575 1,526 

少数股东损益 -0 0 0 0  资产总计 19,136 27,533 40,238 53,569 

非现金支出 239 48 48 48  短期借款 314 314 314 314 

非经营收益 -113 -146 -180 -243  应付票据及应付账款 4,998 7,444 11,641 15,720 

营运资金变动 279 600 1,655 577  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,451 2,225 4,174 3,935  其它流动负债 6,567 10,872 16,728 22,427 

资产 -225 116 180 243  流动负债合计 11,879 18,630 28,684 38,461 

投资 -1,567 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 30 -9 0 0  其它长期负债 54 52 52 52 

投资活动现金流 -1,762 107 180 243  非流动负债合计 54 52 52 52 

债权募资 312 44 0 0  负债总计 11,932 18,682 28,736 38,514 

股权募资 0 -30 0 0  实收资本 348 348 348 348 

其他 -103 -75 0 0  普通股股东权益 7,203 8,850 11,502 15,054 

融资活动现金流 209 -61 0 0  少数股东权益 1 1 1 1 

现金净流量 -52 2,296 4,355 4,178  负债和所有者权益合计 19,136 27,533 40,238 53,569  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 26 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

俞能飞：德邦证券研究所智能制造组组长，机械设备首席分析师。厦门大学经济学硕士，曾于西部证券、华西证券、国泰君安等从事机

械、中小盘研究。擅长挖掘底部、强预期差、高弹性标的研究。作为团队核心成员获得 2016 年水晶球机械行业第一名；2017 年新财

富、水晶球等中小市值第一名；2018 年新财富中小市值第三名；2020 年金牛奖机械行业最佳行业分析团队。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 
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