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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 43.55 元

总市值/流通市值 15163/11939 百万元

52周最高价/最低价 91.21/43.46 元

近 3 个月日均成交额 390.59 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 年报及 2023 一季报点评：盈利

能力提升，持续推进平台化发展》 ——2024-05-15

《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

2024年上半年收入同比增长62.19%，归母净利润同比增长63.15%。公司2024

年上半年实现营收66.22亿元，同比增长62.19%；归母净利润12.26亿元，

同比增长63.15%。公司业绩增长主要系公司订单持续验收带来收入增长所

致。毛利率/净利率分别为31.62%/18.53%，同比变动+5.17/+0.12 pct，毛

利率提升主要公司验收产品为毛利率较高TOPCon设备。2024年二季度毛利

率/净利率分别为30.78%/16.00%，同比变动+1.03/-3.30个pct,净利润率下

降主要系公司计提资产减值和信用减值损失所致。

合同负债同比增长56%，发布股份回购方案。截止2024年6月30日，公司

合同负债184.52亿元，同比增长55.93%，合同负债大幅增长预示公司在手

订单饱满，支撑公司未来业绩快速增长。公司发布回购预案，拟使用自有资

金回购3000-6000万公司股份，回购价格不超过65元/股，回购的股份将全

部用于注销并减少注册资本。

多领域取得突破，大力推进平台化发展。光伏领域，2024年上半年行业扩产

仍以TOPCon技术为主，公司保持领先的市场份额；HJT方面，公司的大腔室

射频双面微晶技术全面量产；钙钛矿方面，公司的大规格涂布设备以及大尺

寸闪蒸炉（VCD）顺利出货。半导体领域，子公司创微微电子中标碳化硅整

线湿法设备订单，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，同时公

司半导体湿法设备积极开拓欧亚市场不断取得订单。锂电领域，公司双面卷

绕铜箔溅射镀膜设备成功下线，并交付了一步法复合集流体真空卷绕铝箔镀

膜设备。

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2024-2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为

24.83/32.73/36.70亿元（2024-2026年原值为26.25/34.13/37.7亿元），

对应PE 6/5/4倍，维持“优于大市”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 13,772 18,348 20,183

(+/-%) 19.0% 45.4% 57.7% 33.2% 10.0%

净利润(百万元) 1047 1634 2483 3273 3670

(+/-%) 45.9% 56.0% 52.0% 31.8% 12.1%

每股收益（元） 3.01 4.69 7.13 9.40 10.54

EBIT Margin 16.3% 17.8% 22.0% 20.7% 20.6%

净资产收益率（ROE） 14.5% 18.7% 22.5% 23.2% 20.9%

市盈率（PE） 15.2 9.7 6.4 4.9 4.3

EV/EBITDA 27.1 28.5 14.0 15.2 15.9

市净率（PB） 2.21 1.82 1.44 1.13 0.91

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 2024H1 营收同比+62.19% 图2：捷佳伟创 2024H1 归母净利润同比+63.15%

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 图4：捷佳伟创期间费用

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 图6：捷佳伟创 ROE

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（20240822）

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 无评级 234.25 83.90 4.95 3.27 5.44 7.80 16.95 25.66 15.41 10.75

300776 帝尔激光 优于大市 114.31 41.86 2.41 1.69 4.42 5.94 17.37 24.77 9.47 7.05

688516 奥特维 优于大市 104.89 33.36 4.61 5.59 8.54 11.18 7.24 5.97 3.91 2.98

603396 金辰股份 无评级 34.12 24.62 0.56 0.77 1.62 2.63 43.96 31.97 15.16 9.35

平均值 21.38 22.09 10.99 7.53

300724 捷佳伟创 优于大市 158.94 45.65 3.01 4.69 7.13 9.40 15.19 9.73 6.40 4.86

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 6926 9110 13758 营业收入 6005 8733 13772 18348 20183

应收款项 3731 5233 9290 11590 12376 营业成本 4477 6205 9439 12674 13942

存货净额 7068 21282 16384 28076 34637 营业税金及附加 30 92 90 135 165

其他流动资产 1077 3459 3273 5813 6394 销售费用 110 230 344 459 505

流动资产合计 17555 36876 37546 56262 68839 管理费用 124 181 254 373 410

固定资产 689 913 750 638 519 研发费用 286 467 620 917 1009

无形资产及其他 150 154 149 144 139 财务费用 (216) (187) (133) (180) (264)

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) (360) (295) (292)

资产总计 19136 39134 39634 58233 70691 其他收入 (263) (97) (620) (917) (1009)

短期借款及交易性金融

负债 318 126 123 189 146 营业利润 1167 1842 2809 3695 4149

应付款项 4998 10692 10208 16187 19333 营业外净收支 6 6 0 0 0

其他流动负债 6563 19195 17857 27306 33172 利润总额 1173 1848 2809 3695 4149

流动负债合计 11879 30012 28188 43681 52651 所得税费用 126 209 317 411 466

长期借款及应付债券 0 261 261 261 261 少数股东损益 (0) 6 9 11 13

其他长期负债 54 109 131 161 197 归属于母公司净利润 1047 1634 2483 3273 3670

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 28580 44104 53109 净利润 1047 1634 2483 3273 3670

少数股东权益 1 12 20 31 43 资产减值准备 56 230 (78) (72) (65)

股东权益 7203 8739 11034 14099 17539 折旧摊销 47 66 144 160 176

负债和股东权益总计 19136 39134 39634 58233 70691 公允价值变动损失 64 310 360 295 292

财务费用 (216) (187) (133) (180) (264)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 570 81 (851) (1146) 1055

每股收益 3.01 4.69 7.13 9.40 10.54 其它 (57) (225) 86 82 77

每股红利 0.20 0.23 0.54 0.60 0.66 经营活动现金流 1727 2096 2144 2593 5205

每股净资产 20.68 25.10 31.69 40.49 50.37 资本开支 0 (202) (259) (266) (279)

ROIC 18% 24% 38% 45% 50% 其它投资现金流 (1486) (20) 0 0 0

ROE 15% 19% 23% 23% 21% 投资活动现金流 (1473) (238) (258) (266) (284)

毛利率 25% 29% 31% 31% 31% 权益性融资 50 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 22% 21% 21% 负债净变化 0 261 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 23% 22% 21% 支付股利、利息 (69) (79) (188) (208) (230)

收入增长 19% 45% 58% 33% 10% 其它融资现金流 (129) (1019) (3) 66 (43)

净利润增长率 46% 56% 52% 32% 12% 融资活动现金流 (218) (655) (191) (142) (273)

资产负债率 62% 78% 72% 76% 75% 现金净变动 36 1203 1696 2185 4648

股息率 0.4% 0.5% 1.2% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 3991 4027 5230 6926 9110

P/E 15.2 9.7 6.4 4.9 4.3 货币资金的期末余额 4027 5230 6926 9110 13758

P/B 2.2 1.8 1.4 1.1 0.9 企业自由现金流 0 1327 1716 2117 4638

EV/EBITDA 27.1 28.5 14.0 15.2 15.9 权益自由现金流 0 570 1831 2342 4830

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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