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股价：107.09 元 

主要数据  
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公司网址 www.maxwell-gp.com 

大股东/持股 周剑/22.14% 
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总股本(百万股) 279 
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流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 299 

流通 A股市值(亿元) 207 

每股净资产(元) 26.45 

资产负债率(%) 69.3 
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事项： 
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年公司实现营业收入 80.89 亿

元，同比增长 94.99%；归母净利润 9.14 亿元，同比增长 6.03%；扣非后归母

净利润 8.57 亿元，同比增长 7.51%。2024 年一季度，公司实现营业收入 22.18

亿元，同比增长 91.80%；归母净利润 2.60 亿元，同比增长 17.79%；扣非后

归母净利润 2.20 亿元，同比增长 13.73%。公司拟向全体股东每 10 股派发现

金红利 11 元（含税），不送红股，不以资本公积金转增股本。 

 

平安观点： 
 营收高速增长，行业竞争加剧且成本费用前置影响净利润增速，2024Q1

盈利水平有所改善。2023 年，随着公司发出设备陆续验收，且异质结设

备占公司收入比重持续提升，公司实现营收高增 94.99%，其中 Q4 营收

高增 163.23%。受行业竞争加剧及成本费用前置的影响，2023 年公司净

利润增速快速下滑，全年归母净利润同比增长 6.03%，增速较上年的

34.09%明显放缓，其中二、三季度归母净利润同比下行，四季度实现

14.46%增长。利润率方面，由于客户持续降本需求，公司丝印整线设备

毛利率有较大下降，同时 HJT设备前期产线改造迭代较多、制造端尚未产

生规模效应，随着 HJT设备商务拓展销售费用快速增加、研发费用维持高

位，公司毛利率与净利率较 2022 年分别下滑 7.8 和 9.06 个百分点，达到

30.51%和 10.81%；其中 Q4 毛利率 27.05%，同比下滑 10.3 个百分点，

净利率 6.91%，同比下滑 7.19 个百分点。2024 年一季度，公司营收维持

91.80%的高速增长，归母净利润增速提升至 17.79%；盈利水平略有改善，

毛利率与净利率分别较 2023 提升 0.42 和 0.03 个百分点。预计随着后续

HJT等高价值量设备在公司营收占比中进一步提升、HJT产线调试与满产

爬坡周期缩短、制造端规模效应和公司降本成效持续显现，公司盈利水平

有望继续改善。 

 HJT设备签单持续扩充，NBB、钢网等新技术应用放量可期。2023 年以

来，公司推进与琏升科技、华晟新能源等客户签单，随着新单签订和客户

预付款增加，2023 年末公司合同负债达到 84.55 亿元，同比高增 96.34%， 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,148 8,089 11,758 15,326 18,914 

YOY(%) 34.0 95.0 45.4 30.3 23.4 

净利润(百万元) 862 914 1,282 1,734 2,225 

YOY(%) 34.1 6.0 40.3 35.2 28.3 

毛利率(%) 38.3 30.5 31.5 32.0 32.5 

净利率(%) 20.8 11.3 10.9 11.3 11.8 

ROE(%) 13.4 12.8 15.7 18.1 19.5 

EPS(摊薄/元) 3.09 3.27 4.59 6.21 7.97 

P/E(倍) 34.7 32.7 23.3 17.2 13.4 

P/B(倍) 4.6 4.2 3.7 3.1 2.6  
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2024Q1 末增至 88.90 亿元；在产品和发出商品快速增加，2023 年末公司存货达到 107.81 亿元，同比高增 102.26%，其中

发出商品占比为 67.50%，2024Q1 末存货增至 110.97 亿元。2023 年以来，HJT技术产业化加速推进，公司开发了第二代无

主栅技术 NBB 及其串焊设备，可将银浆耗量减少 30%以上，在提升组件功率及可靠性的同时，进一步降低了制造成本。公司

与华晟新能源签署战略合作框架协议，华晟将在三年内向迈为分期释放不低于 20GW 高效异质结太阳能 NBB 组件串焊设备

需求订单，首期 5.4GW NBB 串焊设备合同已于 2023 年 9 月签订。后续，公司将继续推动前置焊接 NBB、钢网、低银含浆

料及其他降本增效新技术量产导入。 

 持续加码研发投入，发力泛半导体领域推进多层次立体化业务布局。2023 年，公司研发投入 7.63 亿元，同比增长 56.25%；

研发费用率约 9.44%，截至 2023 年末公司累计取得了 344 项专利及 134 项软件著作权，持续加码研发投入。公司积极研发

包括 HJT、钙钛矿等新一代太阳能电池技术，并加快推进珠海“迈为半导体装备项目”以及吴江“迈为泛半导体装备”项目，

依托真空、激光、精密装备三方面技术研发，瞄准光伏、显示面板、半导体封装等设备市场，形成多层次立体化的业务布局。

凭借优异产品性能，公司的显示面板相关产品已在京东方、深天马、维信诺等行业知名企业得到应用，半导体封装相关产品

成功导入长电科技、华天科技、三安光电等国内主流封测厂商。公司自主研制的 Micro LED 核心制程设备——巨量转移设备

已成功供货天马新型显示研究院，近期已向天马顺利交付了第 2 台 OLED 柔性屏弯折激光切割（Bending Cut）设备，应用于

其第 6 代柔性 AMOLED 产线。 

 投资建议。考虑到 HJT电池扩产进度低于预期、前期设备产线改造与调试成本相对较高、公司泛半导体业务尚待放量，我们

调整 2024-2025 年盈利预测并新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润为 12.82、17.34、22.25 亿元

（2024-2025 年预测原值为 19.72、29.39 亿元），EPS 分别为 4.59、6.21、7.97 元，动态 PE 为 23.3、17.2、13.4 倍。公司

为 HJT设备龙头，持续引领 HJT降本增效并加强钙钛矿及叠层设备研发，同时积极发力显示面板、半导体封装等泛半导体领

域，长期发展潜力显著，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）行业受电力消纳和贸易政策等因素影响，下游装机需求不及预期。（2）HJT 降本增效快速不及预期，下游扩

产招标进度较慢。（3）设备市场竞争加剧，且设备验收周期长或导致经营业绩波动风险。（4）公司泛半导体、电镀铜、钙钛

矿等业务研发与商业化推进不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19503 24911 32233 39941 

现金 3322 2854 3906 5372 

应收票据及应收账款 3357 4880 6360 7849 

其他应收款 90 129 168 207 

预付账款 611 888 1157 1428 

存货 10781 14689 19006 23284 

其他流动资产 1342 1471 1635 1800 

非流动资产 3714 3567 3294 3026 

长期投资 57 59 62 64 

固定资产 898 1377 1805 1548 

无形资产 271 257 243 230 

其他非流动资产 2488 1873 1183 1183 

资产总计 23217 28478 35526 42967 

流动负债 15208 19654 25547 31443 

短期借款 416 0 0 0 

应付票据及应付账款 4822 5818 7527 9221 

其他流动负债 9970 13836 18020 22222 

非流动负债 951 770 576 389 

长期借款 816 634 440 254 

其他非流动负债 135 135 135 135 

负债合计 16160 20423 26122 31832 

少数股东权益 -62 -110 -174 -257 

股本 279 279 279 279 

资本公积 4166 4166 4166 4166 

留存收益 2674 3719 5133 6947 

归属母公司股东权益 7119 8164 9578 11392 

负债和股东权益 23217 28478 35526 42967  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 734 549 1729 2212 

净利润 875 1235 1670 2143 

折旧摊销 102 299 426 420 

财务费用 -64 33 14 1 

投资损失 -22 -20 -20 -20 

营运资金变动 -263 -1014 -376 -346 

其他经营现金流 107 16 16 16 

投资活动现金流 -1876 -148 -148 -148 

资本支出 1407 150 150 150 

长期投资 -449 0 0 0 

其他投资现金流 -2833 -298 -298 -298 

筹资活动现金流 815 -869 -529 -598 

短期借款 215 -416 0 0 

长期借款 732 -182 -194 -186 

其他筹资现金流 -132 -271 -335 -412 

现金净增加额 -326 -468 1052 1466  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8089 11758 15326 18914 

营业成本 5621 8055 10421 12767 

税金及附加 38 54 69 87 

营业费用 667 952 1241 1513 

管理费用 197 270 352 435 

研发费用 763 1035 1341 1655 

财务费用 -64 33 14 1 

资产减值损失 -28 -24 -31 -39 

信用减值损失 -90 -119 -155 -192 

其他收益 196 126 126 126 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 22 20 20 20 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 967 1362 1845 2372 

营业外收入 6 14 14 14 

营业外支出 0 2 2 2 

利润总额 973 1374 1858 2384 

所得税 99 139 188 242 

净利润 875 1235 1670 2143 

少数股东损益 -39 -48 -65 -83 

归属母公司净利润 914 1282 1734 2225 

EBITDA 1011 1707 2298 2805 

EPS（元） 3.27 4.59 6.21 7.97  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 95.0 45.4 30.3 23.4 

营业利润(%) 17.6 40.8 35.5 28.5 

归属于母公司净利润(%) 6.0 40.3 35.2 28.3 

获利能力     

毛利率(%) 30.5 31.5 32.0 32.5 

净利率(%) 11.3 10.9 11.3 11.8 

ROE(%) 12.8 15.7 18.1 19.5 

ROIC(%) 36.2 31.5 32.0 37.6 

偿债能力     

资产负债率(%) 69.6 71.7 73.5 74.1 

净负债比率(%) -29.6 -27.6 -36.9 -46.0 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 

速动比率 0.5 0.4 0.4 0.5 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 1.46 1.82 1.82 1.82 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.27 4.59 6.21 7.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.63 1.97 6.20 7.93 

每股净资产(最新摊薄) 25.50 29.25 34.31 40.81 

估值比率     

P/E 32.7 23.3 17.2 13.4 

P/B 4.2 3.7 3.1 2.6 

EV/EBITDA 32.7 15.8 11.3 8.8  
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公司声明及风险提示： 
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