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业绩符合预期，技术平台型企业多面开花 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 21 日，捷佳伟创发布 2024 年半年报。2024 年 H1，

公司实现营业收入 66.22 亿元，yoy+62.19%；实现归母净利润 12.26 亿元，

yoy+63.15%，主要系公司在手订单持续验收带来的收入和利润增长；销售毛利

率为 31.62%，同比提升 5.17pct，主要是因为公司产品盈利能力增强。 

➢ 持续高研发投入，积极打造技术平台型企业。2024 年 H1 公司研发费用 2.91

亿元，yoy+34.78%，持续的高研发投入为公司建立了健全的研发体系，同时全

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

行业对降本增效的需求。同时公司积极推进科研平台的搭建，已建设有广东省高

效晶体硅太阳能电池设备制造工程技术研究中心、深圳市企业技术中心、江苏省

光伏湿法工艺设备工 程技术研究中心、江苏省省级企业技术中心、常州市工程

研究中心，并且建有国家级博士后科研工作站。截至 2024 年 6 月 30 日，公司

已获得专利 728 项，其中发明专利 75 项。持续的高研发投入使得公司有实力打

造技术平台型企业，全面布局 TOPCon、HJT、XBC、钙钛矿及钙钛矿叠层等高

效、超高效光伏电池技术路线；同时顺应产品技术发展路径向半导体设备领域延

伸，探索在半导体领域中创新性的应用，实现产业结构的优化。此外公司还积极

拓展锂电新能源装备领域，并在锂电真空专用设备领域取得突破。 

➢ 公司布局多领域全面开花，效果显著。1）光伏设备：TOPCon 技术公司保

持行业领先；HJT 技术路线上，公司常州的中试线 HJT 电池片平均转换效率达到 

25.6%（ISFH 标准），并且公司的大腔室射频双面微晶技术全面量产；在钙钛矿

技术路线上，公司的大规格涂布设备以及大尺寸闪蒸炉（VCD）顺利出货给下游

客户。2）半导体设备：子公司创微微电子中标碳化硅整线湿法设备订单（18 台），

标志着公司 6/8 吋槽式及单片全自动湿法刻蚀清洗设备已经覆盖了碳化硅器件

刻蚀清洗全段工艺，具备替代进口设备的能力。同时 2024H1 半导体湿法设备已

成功在欧洲市场签订包含 Bench 机型及 Single 机型在内的设备销售订单，在亚

洲市场拿下 Single 设备订单。以上订单均将在 2024 年完成出机。3）锂电新能

源装备：公司自主研发的双面卷绕铜箔溅射镀膜设备成功下线，并且在 8 月份向

客户成功交付了一步法复合集流体真空卷绕铝箔镀膜设备，该设备所制复合铝箔

膜层均匀性可达 5%，方阻 35 毫欧，可实现 20m/min~30m/min 的高线速生

产，远超现有的市场水平。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营收 152.99/200.83/271.68 亿元，

归母净利 25.61/33.13/44.75 亿元，同比增 56.8%/29.4%/35.1%，当前股价对

应 PE 分别为 6/5/4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光伏政策变动风险、市场竞争加剧风险、技术路线变更风险、市

场需求下滑、应收账款坏账风险。  
 

[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） 8,733  15,299  20,083  27,168  
增长率（%） 45.4  75.2  31.3  35.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,634  2,561  3,313  4,475  
增长率（%） 56.0  56.8  29.4  35.1  
每股收益（元） 4.69  7.35  9.51  12.85  
PE 10  6  5  4  
PB 1.8  1.5  1.2  0.9  

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 21 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 8,733  15,299  20,083  27,168   成长能力（%）     

营业成本 6,205  11,303  14,824  19,988   营业收入增长率 45.43  75.18  31.27  35.28  

营业税金及附加 92  122  161  217   EBIT 增长率 75.16  81.24  28.15  36.79  

销售费用 230  245  341  462   净利润增长率 56.04  56.75  29.37  35.09  

管理费用 181  229  321  462   盈利能力（%）     

研发费用 467  688  984  1,358   毛利率 28.95  26.12  26.19  26.43  

EBIT 1,607  2,913  3,733  5,107   净利润率 18.70  16.74  16.49  16.47  

财务费用 -187  -102  -109  -138   总资产收益率 ROA 4.17  6.75  6.84  7.00  

资产减值损失 -342  -186  -183  -301   净资产收益率 ROE 18.69  23.53  24.46  26.06  

投资收益 37  61  80  109   偿债能力         

营业利润 1,842  2,891  3,739  5,052   流动比率 1.23  1.33  1.33  1.32  

营业外收支 6  0  0  0   速动比率 0.40  0.60  0.61  0.62  

利润总额 1,848  2,891  3,739  5,052   现金比率 0.17  0.21  0.23  0.24  

所得税 209  327  423  572   资产负债率（%） 77.64  71.26  72.02  73.12  

净利润 1,639  2,563  3,316  4,480   经营效率     

归属于母公司净利润 1,634  2,561  3,313  4,475   应收账款周转天数 121.96  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 1,696  3,016  3,865  5,263   存货周转天数 1,251.83  500.00  500.00  500.00  

           总资产周转率 0.30  0.40  0.47  0.48  

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

货币资金 5,230  5,572  7,972  11,379   每股收益 4.69  7.35  9.51  12.85  

应收账款及票据 5,065  8,576  11,274  15,296   每股净资产 25.10  31.25  38.89  49.32  

预付款项 381  655  859  1,158   每股经营现金流 10.10  2.49  9.19  12.42  

存货 21,282  15,298  20,124  27,080   每股股利 1.20  1.88  2.43  3.28  

其他流动资产 4,917  5,463  5,765  6,584   估值分析         

流动资产合计 36,876  35,563  45,994  61,496   PE 10  6  5  4  

长期股权投资 80  80  80  80   PB 1.8  1.5  1.2  0.9  

固定资产 882  904  907  905   EV/EBITDA 7.55  4.25  3.31  2.43  

无形资产 154  162  164  169   股息收益率（%） 2.63  4.11  5.32  7.18  

非流动资产合计 2,258  2,346  2,460  2,475            

资产合计 39,134  37,910  48,454  63,970             

短期借款 51  121  121  121   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 10,692  11,458  15,027  20,262   净利润 1,639  2,563  3,316  4,480  

其他流动负债 19,270  15,206  19,520  26,171   折旧和摊销 89  103  132  156  

流动负债合计 30,012  26,785  34,668  46,554   营运资金变动 1,560  -2,119  -639  -845  

长期借款 261  80  80  80   经营活动现金流 3,517  865  3,200  4,326  

其他长期负债 109  148  146  143   资本开支 -310  -327  -225  -148  

非流动负债合计 370  228  226  223   投资 -2,134  165  0  0  

负债合计 30,382  27,013  34,895  46,777   投资活动现金流 -2,385  -150  105  -39  

股本 348  348  348  348   股权募资 0  -1  0  0  

少数股东权益 12  15  18  22   债务募资 30  36  -222  0  

股东权益合计 8,751  10,896  13,559  17,193   筹资活动现金流 -126  -373  -906  -880  

负债和股东权益合计 39,134  37,910  48,454  63,970   现金净流量 1,022  342  2,399  3,407  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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