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京山轻机（000821.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     
业绩增长超预期，钙钛矿有望成为公司下一个增长极 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件： 2024 年 4 月 24 日，京山轻机发布 2023 年年报及 2024 年一季报。

2023 年，公司实现营业收入 72.14 亿，yoy+48.20%；实现归母净利润 3.37 亿，

yoy+11.45%；2024 年一季度，营业收入 20.32 亿，yoy+53.12%；归母净利

润 1.30 亿，yoy+143.82%。2024 年一季度归母净利润同比增速远高于营收增

速，我们认为主要系管理费用、销售费用和财务费用的下降导致，2024 年 Q1 该

部分占收入比重为 6.52%，同比下降 3.11pct，同时 2024 年 Q1 研发费用占比

为 5.18%，同比提升 0.1pct，表明公司精细化治理取得成效，同时加大研发投

入。分产品来看，2023 年营业收入主要是光伏自动化生产线和纸板包装机械，

分别占比 76.26%和 11.32%。截至 2023 年底，公司光伏板块在手订单为 97.79

亿元（含税）。 

➢ 以光伏组件业务为基础，积极拓展电池片设备。晟成光伏是公司光伏业务主

体。组件环节为客户提供“交钥匙”整体解决方案，具体包括：1）组件智能装

备：组件流水线、层压机、激光划片机、玻璃上料机、包装线等。同时可以根据

客户需求兼容常规、双玻、半片、MBB、叠瓦等不同组件产品；2）软件系统：

设备管理系统、生产管理系统（MES）；3）智能物流、智能仓储整体解决方案。

电池片业务包含钙钛矿、HJT、TOPCon 等多种技术路线，其中 1）钙钛矿：提

供 MW 级钙钛矿及整体解决方案，并提供 GW 级钙钛矿量产装备输出与技术支

持。同时，公司拥有丰富的技术储备，覆盖 PVD、ALD、蒸镀等多种技术路线；

2）HJT 和 TOPcon：公司可提供 HJT 制绒清洗机、HJT 硅片吸杂前清洗设备、

HJT 电池电镀金属化设备、TOPcon 清洗制绒设备。截至 2023 年底，公司累计

交付超 10GW 清洗制绒设备。 

➢ 打造钙钛矿单节及叠层设备整体方案供应商，有望成为钙钛矿电池领域核心

参与者。公司建有高效能钙钛矿电池实验中心，拥有完整 MW 级钙钛矿整线展

示线、晶硅钙钛矿叠层电池实验线。公司成功研发钙钛矿电池专用的玻璃清洗设

备、空穴层及电极层溅射设备、电子传输层蒸镀及全干法钙钛矿共蒸设备、原子

层沉积等设备技术。2023 年公司利用自研设备成功制备出 500*500mm2 尺寸

钙钛矿组件，并建立户外电站开展电池稳定性测试。2023 年公司钙钛矿电池设

备整线解决方案项目订单量显著增长，具备成熟的钙钛矿中试线整线供应能力并

成功获得多个钙钛矿实验线和 MW 级产能钙钛矿整线订单，配合多家客户进行

工艺验证及产线搭建。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营收 87.18/105.91/122.52 亿元，

归母净利 5.18/6.88/11.95 亿元，同比增 53.9%/32.8%/73.7%，当前股价对应

PE 分别为 16/12/7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光伏新增装机不及预期、钙钛矿产业化不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,214  8,718  10,591  12,252  
增长率（%） 48.2  20.9  21.5  15.7  
归属母公司股东净利润（百万元） 337  518  688  1,195  
增长率（%） 11.4  53.9  32.8  73.7  
每股收益（元） 0.54  0.83  1.10  1.92  
PE 25  16  12  7  
PB 2.3  2.0  1.7  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,214  8,718  10,591  12,252   成长能力（%）     

营业成本 5,700  6,806  8,219  8,942   营业收入增长率 48.20  20.85  21.49  15.68  

营业税金及附加 34  35  42  49   EBIT 增长率 34.30  39.27  29.21  74.19  

销售费用 250  296  350  404   净利润增长率 11.45  53.93  32.83  73.74  

管理费用 318  436  530  662   盈利能力（%）     

研发费用 457  523  614  711   毛利率 20.98  21.93  22.40  27.01  

EBIT 458  639  825  1,437   净利润率 4.66  5.94  6.50  9.76  

财务费用 -19  22  15  14   总资产收益率 ROA 2.10  3.29  3.77  5.80  

资产减值损失 -55  -30  -43  -46   净资产收益率 ROE 9.23  12.45  14.19  19.77  

投资收益 -7  52  74  86   偿债能力         

营业利润 438  641  844  1,466   流动比率 1.16  1.20  1.22  1.28  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 0.51  0.67  0.66  0.73  

利润总额 437  641  844  1,466   现金比率 0.23  0.36  0.32  0.37  

所得税 44  79  104  180   资产负债率（%） 76.55  72.50  72.27  69.18  

净利润 393  562  740  1,285   经营效率     

归属于母公司净利润 337  518  688  1,195   应收账款周转天数 115.38  98.00  101.00  101.00  

EBITDA 559  760  984  1,608   存货周转天数 456.26  270.00  274.00  270.00  

           总资产周转率 0.55  0.55  0.62  0.63  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,740  3,907  4,013  5,024   每股收益 0.54  0.83  1.10  1.92  

应收账款及票据 2,883  2,820  3,684  4,228   每股净资产 5.85  6.68  7.79  9.71  

预付款项 294  544  658  715   每股经营现金流 1.91  2.44  1.07  2.10  

存货 7,125  5,004  6,127  6,568   每股股利 0.09  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 709  747  876  991   估值分析         

流动资产合计 13,751  13,023  15,357  17,526   PE 25  16  12  7  

长期股权投资 177  230  304  389   PB 2.3  2.0  1.7  1.4  

固定资产 1,098  1,143  1,148  1,157   EV/EBITDA 12.69  9.33  7.21  4.41  

无形资产 174  181  194  198   股息收益率（%） 0.65  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,309  2,708  2,910  3,079            

资产合计 16,060  15,731  18,267  20,605             

短期借款 377  377  377  377   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,538  6,955  8,399  9,138   净利润 393  562  740  1,285  

其他流动负债 4,970  3,491  3,846  4,144   折旧和摊销 100  122  159  171  

流动负债合计 11,885  10,823  12,622  13,659   营运资金变动 567  735  -376  -336  

长期借款 360  536  536  536   经营活动现金流 1,191  1,519  668  1,309  

其他长期负债 49  46  44  59   资本开支 -215  -447  -262  -225  

非流动负债合计 409  581  579  595   投资 11  0  0  0  

负债合计 12,294  11,405  13,201  14,254   投资活动现金流 -198  -447  -262  -225  

股本 623  623  623  623   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 120  164  216  306   债务募资 177  174  -215  0  

股东权益合计 3,766  4,326  5,066  6,351   筹资活动现金流 -399  97  -301  -73  

负债和股东权益合计 16,060  15,731  18,267  20,605   现金净流量 603  1,168  105  1,011  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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