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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 66.95 元

总市值/流通市值 23310/18354 百万元

52周最高价/最低价 117.80/49.12 元

近 3 个月日均成交额 468.23 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）-2023 年三季报点评：前三季度归母净

利润同比+49%，合同负债高增》 ——2023-11-02

《捷佳伟创（300724.SZ）-2023 半年报点评：2023H1 归母净利

润同比+52.39%，多领域持续取得突破》 ——2023-08-31

《捷佳伟创（300724.SZ）-2023 半年报业绩预告点评：业绩同比

增长 45%–60%，拟发行可转债加大钙钛矿设备布局》 ——

2023-07-06

《捷佳伟创（300724.SZ）-2022 年报&2023 一季报点评：全面布

局电池片技术路线，合同负债高增》 ——2023-05-03

《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

2023年收入同比增长45.43%，归母净利润同比增长56.04%。公司2023年

实现营收87.33亿元，同比增长45.43%；归母净利润16.34亿元，同比增长

56.04%。受益TOPCon电池技术大规模扩产，公司业绩高速增长。毛利率/净

利率分别为28.95%/18.77%，同比变动+3.51/+1.34个pct，盈利能力提升。

2024年一季度实现收入25.79亿元，同比增长33.53%；归母净利润5.78亿

元，同比增长71.93%，一季度持续高速增长主要系2023年TOPCon电池持续

扩产，公司订单增长所致。2023年以及2024一季度盈利能力提升主要系公

司确认收入订单从PERC转向TOPCon，公司在TOPCon路线中湿法设备和镀膜

设备市占率较高，新设备在导入期毛利率较高所致。

合同负债高增，钙钛矿设备、HJT设备持续取得突破。截止2024年 3月31

日，公司合同负债182.03亿元，同比增长133.79%，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。HJT方面，公司中标全球头部

光伏企业量产型HJT整线订单，并且常州HJT电池平均转换效率达到25.4%，

公司HJT设备竞争力持续增加；钙钛矿方面，公司已具备钙钛矿及钙钛矿叠

层量产型整线装备的研发和供应能力，已向十多家光伏头部企业和行业新兴

企业及研究机构提供钙钛矿装备及服务，设备种类涵盖 RPD、PVD、PAR、CVD、

蒸发镀膜及精密狭缝涂布、晶硅叠层印刷等核心工艺设备。

拓展半导体领域，推进平台化发展。公司拥有4到12吋槽式及单晶圆刻蚀

清洗湿法工艺设备，能够满足第三代半导体、微机电、后端封装、集成电路

IDM和晶圆代工厂所需的湿法工艺需求。此外，公司突破了工艺炉管腔室设

计与制造技术等核心技术，研制出碳化硅高温热处理设备，并通过预验收后

发往国内半导体IDM某头部企业，目前半导体领域设备国产化率较低，可替

代空间大，公司持续向半导体领域拓展有望打开更大成长空间。

风险提示：光伏新增装机不及预期；TOPCon扩充不及预期；光伏产能过剩；

新技术拓展不及预期。

投资建议：公司系光伏电池片设备龙头，在手订单充足，HJT、钙钛矿设备

持续取得突破，并积极向半导体领域拓展。考虑到光伏行业扩产放缓，竞争

加剧，我们下调 2024-2025 年盈利预测并新增 2026 年盈利预测，预计

2024-2026年归母净利润为26.25/34.13/37.75亿元（2024-2025 年原值为

27.68/38.33亿元），对应PE 9/7/6倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,005 8,733 16,220 21,022 23,124

(+/-%) 19.0% 45.4% 85.7% 29.6% 10.0%

净利润(百万元) 1047 1634 2625 3413 3775

(+/-%) 45.9% 56.0% 60.7% 30.0% 10.6%

每股收益（元） 3.01 4.69 7.54 9.80 10.84

EBIT Margin 16.3% 17.8% 18.3% 18.2% 18.1%

净资产收益率（ROE） 14.5% 18.7% 23.5% 23.8% 21.1%

市盈率（PE） 22.3 14.3 8.9 6.8 6.2

EV/EBITDA 34.4 33.1 18.7 19.0 19.8

市净率（PB） 3.24 2.67 2.09 1.62 1.30

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 2023 营收同比+45.43% 图2：捷佳伟创 2023 归母净利润同比+56.04%

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：捷佳伟创盈利能力提升 图4：捷佳伟创期间费用稳定

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

图5：捷佳伟创研发费用维持高位 图6：捷佳伟创 ROE 有所上升

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（20240514）

证券代码 证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价 EPS PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

300751 迈为股份 未评级 349.65 125.25 4.95 3.27 5.59 8.04 25.30 38.30 22.40 15.58

300776 帝尔激光 买入 124.93 45.75 2.41 1.69 4.42 5.94 18.98 27.07 10.35 7.70

688516 奥特维 买入 196.05 87.29 4.61 5.59 8.54 11.18 18.93 15.62 10.22 7.81

603396 金辰股份 未评级 54.05 39.00 0.56 0.77 1.62 2.63 69.64 50.65 24.02 14.81

平均值 33.22 32.91 16.75 11.47

300724 捷佳伟创 买入 233.10 66.95 3.01 4.69 7.54 9.80 22.27 14.27 8.88 6.83

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4027 5230 7379 9449 14388 营业收入 6005 8733 16220 21022 23124

应收款项 3731 5233 10942 13279 14180 营业成本 4477 6205 11594 15045 16550

存货净额 7068 21282 20171 33379 41178 营业税金及附加 30 92 107 154 189

其他流动资产 1077 3459 3855 6660 7326 销售费用 110 230 405 526 578

流动资产合计 17555 36876 44019 64440 78745 管理费用 124 181 331 427 469

固定资产 689 913 897 866 802 研发费用 286 467 811 1051 1156

无形资产及其他 150 154 149 144 139 财务费用 (216) (187) (138) (189) (277)

投资性房地产 678 1111 1111 1111 1111 投资收益 13 37 12 21 24

长期股权投资 64 80 78 78 83

资产减值及公允价值变

动 (64) (310) (145) (173) (209)

资产总计 19136 39134 46254 66639 80880 其他收入 (263) (97) (811) (1051) (1156)

短期借款及交易性金融

负债 318 126 123 189 146 营业利润 1167 1842 2978 3856 4273

应付款项 4998 10692 12567 19244 22984 营业外净收支 6 6 0 0 0

其他流动负债 6563 19195 21985 32391 39348 利润总额 1173 1848 2978 3856 4273

流动负债合计 11879 30012 34676 51824 62478 所得税费用 126 209 343 432 485

长期借款及应付债券 0 261 261 261 261 少数股东损益 (0) 6 9 12 13

其他长期负债 54 109 131 161 197 归属于母公司净利润 1047 1634 2625 3413 3775

长期负债合计 54 370 392 422 458 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11932 30382 35068 52247 62937 净利润 1047 1634 2625 3413 3775

少数股东权益 1 12 21 32 44 资产减值准备 56 230 (9) (32) (38)

股东权益 7203 8739 11165 14361 17899 折旧摊销 47 66 144 160 177

负债和股东权益总计 19136 39134 46254 66639 80880 公允价值变动损失 64 310 145 173 209

财务费用 (216) (187) (138) (189) (277)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 570 81 (314) (1270) 1329

每股收益 3.01 4.69 7.54 9.80 10.84 其它 (57) (225) 18 43 50

每股红利 0.20 0.23 0.57 0.62 0.68 经营活动现金流 1727 2096 2609 2487 5503

每股净资产 20.68 25.10 32.07 41.25 51.41 资本开支 0 (202) (259) (266) (279)

ROIC 18% 24% 38% 46% 51% 其它投资现金流 (1486) (20) 0 0 0

ROE 15% 19% 24% 24% 21% 投资活动现金流 (1473) (238) (258) (266) (284)

毛利率 25% 29% 29% 28% 28% 权益性融资 50 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 18% 18% 18% 负债净变化 0 261 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (69) (79) (199) (217) (237)

收入增长 19% 45% 86% 30% 10% 其它融资现金流 (129) (1019) (3) 66 (43)

净利润增长率 46% 56% 61% 30% 11% 融资活动现金流 (218) (655) (202) (151) (280)

资产负债率 62% 78% 76% 78% 78% 现金净变动 36 1203 2149 2070 4939

股息率 0.3% 0.3% 0.9% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 3991 4027 5230 7379 9449

P/E 22.3 14.3 8.9 6.8 6.2 货币资金的期末余额 4027 5230 7379 9449 14388

P/B 3.2 2.7 2.1 1.6 1.3 企业自由现金流 0 1327 2200 2016 4935

EV/EBITDA 34.4 33.1 18.7 19.0 19.8 权益自由现金流 0 570 2319 2250 5137

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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