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 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 45.79 
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总市值（百万） 15942.94 
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流通股（万股） 27413.90 
 

涨跌幅比较 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 (百万

元) 
6,005.04 8,733.43 14,324.83 18,708.15 20,489.06 

归母净利润 (百

万元) 
1,046.87 1,633.56 2,520.61 3,367.61 3,873.23 

每股收益（元） 3.01 4.69 7.24 9.67 11.12 

每 股 净 资 产

（元） 
20.69 25.10 31.35 39.71 49.31 

P/E 15.23 9.76 6.33 4.73 4.12 

P/B 2.21 1.82 1.46 1.15 0.93 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近期发布 2024 年半年度报告，根据公告，公司 2024 年 H1

实现营业收入 66.22 亿元，同比增长 62.19%，实现归母净利润 12.26

亿元，同比增长 63.15%。其中 2024 年 Q2 单季度实现营业收入 40.44

亿元，同比增长 63.78%，环比增长 56.80%；实现归母净利润 6.48 亿

元，同比增长 56.40%，环比增长 12.00%。业绩符合预期，持续实现高

增。  

 盈利能力有效提升，费用管控优秀。根据公告，公司 2024 年 H1 毛利

率 31.62%，同比+5.2pct，净利率 18.53%，同比+0.12pct。23 年 TOPCon

产能扩张外加老旧产能替换，公司作为 TOPCon 设备龙头充分受益。

公司 2024 年 H1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.25%、1.28%、

4.40%、-1.08%，共计 6.85%，同比+0.48、-0.16、-0.89、+1.5pct，公司

期间费用率较为稳定，财务费用增长主要系汇率波动所致。公司净利

率增长不如毛利率的主要原因系公司在报告期计提 2.15 亿元资产减

值和 1.45 亿元信用减值，对净利率影响分别为 3.25 和 2.19pct。  

 在手订单充裕，可为短期业绩做较好支撑。截至 2024 年 6 月底，公

司合同负债 184.52 亿元，同比+56%；存货为 216.37 亿元，同比+74%，

其中发出商品占存货的比重为 91.02%。  

 平台化布局初见成效，有望提升抗风险能力。公司积极发挥技术优势，

追求平台化布局以提升抗风险能力。光伏方面：在 TOPCon 技术路线

上，行业的产线升级改造、新建产能需求以及海外的扩产仍以 TOPCon

技术为主，公司继续保持领先的市场份额；在 HJT 技术路线上，公司

常州中试线上的 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。半导体设备方面：公司子公司创微微电子中标碳化硅整线湿法设
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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。锂电设备方

面：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。 

 投资建议：公司作为光伏设备龙头，技术实力强劲，在行业调整背景

下依旧拥有充足的在手订单，且在 TOPCon、HJT 和 BC 电池设备三线

布局，并积极开拓半导体设备业务以及海外市场，业绩稳定性较强。

我们略微下调公司的业绩预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

25.21、33.68、38.73 亿元，对应的 EPS 分别为 7.24 元、9.67 元、11.12

元，对应 2024 年 8 月 26 日股价，PE 分别为 6.33 倍、4.73 倍和 4.12

倍，给予 25 年 7-9 倍 PE，目标价格区间为 67.69-87.03 元，首次覆盖

给予公司“买入”评级。  

 风险提示：光伏行业复苏不及预期；行业竞争加剧；新客户开拓不及

预期。  
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 6,005.04 8,733.43 14,324.8

3 

18,708.1

5 

20,489.0

6 

营业收入 6,005.04 8,733.43 14,324.83 18,708.15 20,489.06 

  减 : 营业成本 4,477.35 6,205.30 9,918.06 13,057.6

5 

14,377.7

3 

    增长率(%) 18.98 45.43 64.02 30.60 9.52 

        营业税金及附加 29.52 92.13 93.11 121.60 129.08 归属母公司股东净利润 1,046.87 1,633.56 2,520.61 3,367.61 3,873.23 

        营业费用 109.92 230.11 293.66 355.45 368.80     增长率(%) 45.93 56.04 54.30 33.60 15.01 

        管理费用 124.20 181.00 272.17 346.10 368.80 每股收益(EPS) 3.01 4.69 7.24 9.67 11.12 

        研发费用 285.66 466.96 630.29 795.10 840.05 每股股利(DPS) 0.20 1.20 0.99 1.32 1.52 

        财务费用 -216.19 -187.13 -18.72 -33.74 -46.12 每股经营现金流 4.16 10.06 13.46 9.33 11.36 

        减值损失 -183.46 -413.58 -673.27 -729.62 -635.16 销售毛利率 0.25 0.29 0.31 0.30 0.30 

  加 : 投资收益 13.13 37.18 31.92 38.86 42.31 销售净利率 0.17 0.19 0.18 0.18 0.19 

        公允价值变动损益 24.24 31.54 16.70 14.00 13.00 净资产收益率(ROE) 0.15 0.19 0.23 0.24 0.23 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.35 0.63 0.99 3.89 2.80 

        营业利润 1,166.59 1,841.82 2,826.62 3,769.23 4,330.86 市盈率(P/E) 15.23 9.76 6.33 4.73 4.12 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.21 1.82 1.46 1.15 0.93 

        利润总额 1,172.58 1,848.04 2,830.38 3,772.99 4,334.61 股息率(分红/股价) 0.00 0.03 0.02 0.03 0.03 

  减 : 所得税 126.03 208.76 311.34 407.48 463.80 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 1,046.56 1,639.27 2,519.04 3,365.51 3,870.81 收益率           

  减 : 少数股东损益 -0.31 5.71 -1.58 -2.11 -2.42       毛利率 25.44% 28.95% 30.76% 30.20% 29.83% 

      归属母公司股东净利润 1,046.87 1,633.56 2,520.61 3,367.61 3,873.23       三费/销售收入 7.50% 6.85% 4.08% 3.93% 3.83% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 15.93% 19.02% 19.63% 19.99% 20.93% 

        货币资金 4,026.94 5,230.22 9,492.18 12,264.1

9 

15,684.0

3 

      EBITDA/销售收入 16.79% 19.85% 20.87% 20.95% 21.78% 

        交易性金融资产 1,433.58 1,505.58 1,505.58 1,505.58 1,505.58       销售净利率 17.43% 18.77% 17.59% 17.99% 18.89% 

        应收和预付款项 4,700.60 6,275.46 10,705.8

4 

13,966.3

9 

15,295.9

1 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 46.96 167.56 141.04 184.20 201.73       ROE 14.53% 18.69% 23.09% 24.36% 22.56% 

        存货  7,067.69 21,282.1

2 

19,020.9

3 

17,887.1

9 

11,817.3

1 

      ROA 5.47% 4.17% 5.66% 6.85% 8.13% 

        其他流动资产 279.15 2,414.93 1,575.73 1,496.65 1,434.23       ROIC 34.71% 63.50% 99.47% 388.78% 279.75% 

        长期股权投资 63.98 79.79 71.71 65.58 57.88 资本结构           

        金融资产投资 390.92 712.45 712.45 712.45 712.45         资产负债率 62.36% 77.64% 75.45% 71.88% 63.95% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 11.85% 6.38% 1.92% 2.77% 2.95% 

        固定资产和在建工程 693.75 960.68 814.12 666.76 518.62         带息债务/总负债 2.64% 1.06% 0.61% 0.40% 0.27% 

        无形资产和开发支出 149.61 154.36 128.64 102.91 77.18         流动比率 1.48 1.23 1.28 1.35 1.52 

        其他非流动资产 282.63 350.50 344.39 338.27 338.27         速动比率 0.83 0.43 0.64 0.77 1.05 

        资产总计 19,135.8

2 

39,133.6

4 

44,512.5

9 

49,190.1

6 

47,643.2

0 

        股利支付率 6.65% 25.51% 13.63% 13.63% 13.63% 

        短期借款 314.22 51.03 0.00 0.00 0.00         收益留存率 93.35% 74.49% 86.37% 86.37% 86.37% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 5,425.24 11,207.9

2 

13,164.5

7 

17,331.8

5 

19,084.0

4 

        总资产周转率 0.31 0.22 0.32 0.38 0.43 

        长期借款 0.95 269.78 204.71 141.81 81.48         固定资产周转率 12.18 9.39 18.16 28.93 40.69 

        其他负债 6,192.06 18,853.4

2 

20,216.4

8 

17,883.3

2 

11,301.8

1 

        应收账款周转率 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 

        负债合计 11,932.4

7 

30,382.1

5 

33,585.7

5 

35,356.9

9 

30,467.3

3 

        存货周转率 0.63 0.29 0.52 0.73 1.22 

        股本  348.23 348.18 348.18 348.18 348.18 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 3,671.02 3,701.30 3,701.30 3,701.30 3,701.30         EBIT  956.40 1,660.91 2,811.66 3,739.25 4,288.49 

        留存收益 3,183.29 4,689.89 6,866.82 9,775.26 13,120.3

7 

        EBITDA 1,008.50 1,733.62 2,990.06 3,918.44 4,462.36 

        归属母公司股东权益 7,202.55 8,739.36 10,916.2

9 

13,824.7

3 

17,169.8

5 

        NOPLAT 826.93 1,439.81 2,484.17 3,319.57 3,814.66 

        少数股东权益 0.80 12.13 10.55 8.44 6.02         净利润 1,046.87 1,633.56 2,520.61 3,367.61 3,873.23 

        股东权益合计 7,203.35 8,751.49 10,926.8

4 

13,833.1

7 

17,175.8

7 

        EPS 3.01 4.69 7.24 9.67 11.12 

        负债和股东权益合计 19,135.8

2 

39,133.6

4 

44,512.5

9 

49,190.1

6 

47,643.2

0 

        BPS 20.69 25.10 31.35 39.71 49.31 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 15.23 9.76 6.33 4.73 4.12 

经营性现金净流量 1,447.64 3,500.99 4,686.73 3,248.49 3,954.71         PEG 0.33 0.17 0.12 0.14 0.27 

投资性现金净流量 -1,761.5

9 

-2,384.6

4 

16.29 11.85 7.46         PB 2.21 1.82 1.46 1.15 0.93 

筹资性现金净流量 208.93 -126.12 -441.06 -488.33 -542.33         PS 2.65 1.83 1.11 0.85 0.78 

现金流量净额 -55.28 1,005.47 4,261.96 2,772.01 3,419.84         PCF 11.01 4.55 3.40 4.91 4.03 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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