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主要观点： 

  事件概况 

京山轻机于 2024 年 8 月 21 日发布 2024 年半年度报告：2024 年上半
年公司实现营业收入 39.90 亿元，同比增加 17.08%；归母净利润为 2.70 亿
元，同比增加 10.58%；毛利率为 19.61%，同比下降 1.33pct；归母净利率
为 6.77%，同比下降 0.40pct。 

2024 年第二季度公司实现营业收入 19.58 亿元，同比下降 5.90%；归
母净利润 1.40 亿元，同比下降 26.67%；毛利率为 19.63%，同比下降 2.16pct，
环比增加 0.04pct，净利率为 7.15%，同比下降 2.03pct，环比增加 0.75pct。 
 光伏设备整体保持增速，其他业务盈利性增强 

2024 年上半年分板块业绩拆分： 
1)光伏装备：销售收入 31.02 亿元，同比增长 15.47%，毛利率为 18.59%，

同比下降 2.87pct，占总营收 77.75%。 
2）包装装备：销售收入 4.37 亿元，同比增长 13.47%，毛利率为 26.98%，

同比增长 3.28pct，占总营收 10.95%。 
3）其他业务：销售收入 4.51 亿元，同比增长 34.13%，毛利率为 19.48%，

同比增长 5.93pct，占总营收 11.30%。 
 光伏设备全球布局，包装装备整厂项目增长 

1. 光伏装备业务 
受行业景气度影响，新增订单下降，在手订单总体充沛。截至 2024

年 6 月 30 日，公司光伏板块在手订单 86.67 亿元（含税），我们测算公
司 2024 年上半年新增订单 20 亿元，相较去年同期下滑。 

组件设备深化全球布局。公司在美国达拉斯设立子公司，已为美国本
土提供近 30 条光伏组件自动化生产线；晟成光伏携手意大利顶尖企业共
同打造欧洲目前最大光伏工厂项目，全部建成后组件总产能可达每年
3GW，业务已覆盖意大利、德国、法国等近十个欧洲国家，设立欧洲技术
服务中心；积极拓展东南亚、印度、中东等新兴市场。2024 年上半年，晟
成光伏为晶科、天合、晶澳、环晟等知名客户在国内和国外多个基地打造
业内标杆项目案例，单个项目体量均达 5GW。 

钙钛矿整线和单体设备持续突破。整线设备上，公司完成了钙钛矿单
结及叠层太阳能电池整线设备项目的交付，成功验收了公司首条钙钛矿
叠层电池整线设备。2024 年上半年，公司核心大面积、量产型设备取得
突破：获得头部企业 GW 级 PVD 溅射设备订单；开发出具备大产能和大
幅宽特点的空间原子沉积薄膜量产设备及其配套工艺；完成钙钛矿大幅
宽线性蒸镀设备的并线，并成功开发出钙钛矿层共蒸机，获得了客户的订
单。 
2. 包装装备业务 

2024年公司收获了多个整厂项目订单，覆盖瓦楞纸板生产线、印刷机
（传统印刷机/数码印刷机）、整厂物流等全产品线，综合竞争力进一步
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提升。公司不断采取措施增效降本，聚焦中高端市场，优化供应链管理和
生产流程，有效推动了包装装备业务毛利率水平的提升。 
 投资建议 

考虑行业景气度小幅下调公司盈利预测，预测公司 2024-2026 年营业
收入分别为 82.23/83.69/97.36 亿元（调整前为 91.05/110.49/112.14 亿元），
归母净利润分别为 5.40/6.07/7.49 亿元（调整前为 5.46/7.38/8.00 亿元），
以当前总股本 6.23 亿股计算的摊薄 EPS 为 0.9/1.0/1.2 元。公司当前股价
对 2024-2026 年预测 EPS 的 PE 倍数分别为 11/10/8 倍，维持“买入”评
级。 
 风险提示 

1）光伏行业后续扩产不及预期的风险；2）技术迭代带来的创新风险；
3）新业务拓展的不确定性风险；4）测算市场空间的误差风险；5）研究
依据的信息更新不及时，未能充分反映公司最新状况的风险。 

 

重要财务指标 单位:百万元
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,214 8,223 8,369 9,736
  收入同比(%) 48.2% 14.0% 1.8% 16.3%
归属母公司净利润 337 540 607 749
  净利润同比(%) 11.5% 60.3% 12.6% 23.4%
毛利率(%) 21.0% 21.7% 22.5% 22.3%
ROE(%) 8.9% 12.6% 12.5% 13.4%

每股收益(元) 0.5 0.9 1.0 1.2

P/E 18 11 10 8
P/B 2 1 1 1
EV/EBITDA 29.6 19.3 17.1 15.1
资料来源：wind，华安证券研究所
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资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

流动资产 13,751 13,347 13,731 15,847 营业收入 7,214 8,223 8,369 9,736

  现金 2,740 822 1,696 1,417 营业成本 5,700 6,440 6,488 7,565

  应收账款 2,280 2,556 2,601 3,037 营业税金及附加 34 41 39 47

  其他应收款 55 98 88 104 销售费用 250 271 276 321

  预付账款 294 555 509 550 管理费用 318 345 343 389

  存货 7,125 8,008 7,468 9,177 财务费用 (19) (0) 28 (12)

  其他流动资产 1,257 1,308 1,368 1,562 资产减值损失 (55) (55) (55) (55)

非流动资产 2,309 2,240 2,181 2,129 公允价值变动收益 1 (2) (2) (1)

  长期投资 177 177 177 177 投资净收益 (7) 2 2 (1)

  固定资产 1,098 1,015 973 916 营业利润 438 617 695 858

  无形资产 174 162 151 141 营业外收入 6 6 5 5

  其他非流动资产 859 885 880 895 营业外支出 7 5 5 5

资产总计 16,060 15,586 15,912 17,976 利润总额 437 618 695 858

流动负债 11,885 10,888 10,642 11,988 所得税 44 62 69 85

  短期借款 377 2,069 400 400 净利润 393 556 626 773

  应付账款 4,370 3,388 3,851 4,713 少数股东损益 57 17 19 23

  其他流动负债 7,138 5,431 6,391 6,875 归属母公司净利润 337 540 607 749

非流动负债 409 409 409 409 EBITDA 502 771 866 983

  长期借款 360 360 360 360 EPS（元） 0.54 0.87 0.97 1.20

  其他非流动负债 49 49 49 49

负债合计 12,294 11,297 11,051 12,397 主要财务比率
 少数股东权益 120 137 156 179 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

  股本 623 623 623 623 成长能力
  资本公积 2,037 2,067 2,067 2,067 营业收入 48.20% 13.99% 1.78% 16.33%

  留存收益 988 1,471 2,022 2,716 营业利润 17.12% 40.92% 12.57% 23.43%

归属母公司股东权益 3,646 4,152 4,705 5,400 归属于母公司净利润 11.45% 60.32% 12.56% 23.41%

负债和股东权益 16,060 15,586 15,912 17,976 获利能力
毛利率(%) 20.98% 21.68% 22.48% 22.30%

现金流量表 净利率(%) 5.45% 6.76% 7.48% 7.94%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 8.94% 12.58% 12.49% 13.43%

经营活动现金流 1,191 (3,499) 2,712 (148) ROIC(%) 11.45% 10.51% 15.14% 15.39%

  净利润 393 556 626 773 偿债能力
  折旧摊销 84 153 143 138 资产负债率(%) 76.55% 72.48% 69.45% 68.97%

  财务费用 14 (0) 28 (12) 净负债比率(%) -53.17% 37.45% -19.26% -11.77%

  投资损失 7 (2) (2) 1 流动比率 1.16 1.23 1.29 1.32

营运资金变动 692 (4,328) 1,882 (1,092) 速动比率 0.56 0.49 0.59 0.56

  其他经营现金流 2 122 35 44 营运能力
投资活动现金流 (198) (84) (85) (88) 总资产周转率 0.45 0.53 0.53 0.54

  资本支出 (300) (78) (79) (80) 应收账款周转率 3.79 3.40 3.25 3.45

  长期投资 1,160 0 0 0 应付账款周转率 1.71 1.66 1.79 1.77

  其他投资现金流 (1,058) (6) (6) (8) 每股指标（元）
筹资活动现金流 (399) 1,666 (1,753) (44) 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.87 0.97 1.20

  短期借款 (602) 1,692 (1,669) 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 (5.62) 4.35 (0.24)

  长期借款 190 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.85 6.67 7.55 8.67

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 13 30 0 0 P/E 17.6 11.0 9.7 7.9

  其他筹资现金流 0 (56) (84) (44) P/B 1.6 1.4 1.3 1.1

现金净增加额 594 (1,917) 874 (280) EV/EBITDA 29.59 19.27 17.14 15.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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