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电力设备｜  光伏设备 业绩持续高速增长，持续进行平台化布局 

2024 年 11 月 01 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 71.04 

52 周价格区间（元） 42.95-81.53 

总市值（百万） 24734.37 

流通市值（百万） 19474.78 

总股本（万股） 34817.60 

流通股（万股） 27413.90 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

捷佳伟创 4.56 35.70 -1.06 

光伏设备 6.97 33.13 -7.54 
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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 15,031.03 19,500.50 21,425.88 

归母净利润 (百

万元) 
1,046.87 1,633.56 2,624.39 3,488.17 4,021.34 

每股收益（元） 3.01 4.69 7.54 10.02 11.55 

每 股 净 资 产

（元） 
20.69 25.10 31.61 40.26 50.24 

P/E 23.63 15.14 9.42 7.09 6.15 

P/B 3.43 2.83 2.25 1.76 1.41 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近日发布 2024年三季度报告，根据公告，公司 2024年前

三季度实现营业收入 123.44亿元，同比增长 92.72%，实现归母净利润

20.23 亿元，同比增长 65.45%，实现扣非归母净利润 19.45亿元，同比

增长 72.14%。其中 2024年 Q3 单季度实现营业收入 57.22 亿元，同比

增长 146.41%，环比增长 41.5%；实现归母净利润 7.97 亿元，同比增

长 69.10%，环比增长 22.98%，业绩保持高速增长。 

 盈利能力承压，现金流大幅提升。公司 2024年第三季度公司毛利率为

23.38%，同比-7.05pct，环比-7.40pct；净利率为 13.92%，同比-6.57pct，

环比-2.08pct。我们认为公司 Q3 毛利率下滑原因主要系毛利率较高的

湿法设备在该季度占比下降所致。公司第三季度经营活动现金流为

17.05 亿元，同比+52.70%，环比+419.88%，公司在光伏行业持续竞争

环境下保持优秀现金流，尽显龙头实力。 

 公司控费能力优秀，合同负债略有下降。公司 2024 前三季度期间费

用率为 6.31%，同比-0.93pct。其中，管理费用率为 1.19%，同比-0.46pct；

财务费用率为 -0.51%，同比 +1.67pct；研发费用率为 3.42%，同比

-2.48pct。截止至 2024 三季度末公司合同负债为 164.60亿元，较二季

度末有所下滑。 

 TOPCon 龙头地位稳固，横向拓展 HJT 和钙钛矿设备。湿法设备方面：

公司的湿法设备在行业中处于领先地位，广泛应用于光伏电池片各技

术路线以及半导体领域。真空设备方面：公司不断创新推出管式二合

一 PECVD、管式 PE-poly  设备、MAD 等各类管式设备，市占率持

续提升，推出的管式  PE-poly 设备已成为  TOPCon 的主流技术路线。

在 HJT 和钙钛矿领域公司同样有真空设备出货。 

 钙钛矿业务逐步突破首台钙钛矿 GW级磁控溅射镀膜设备出口海外。

公司公众号披露，公司位于常州基地的钙钛矿中试线经过前期筹备后，

所有设备已全部进场并调试完毕，于今年 8 月正式开始运行生产，
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300mm*300mm钙钛矿电池效率超过 18%，210 半片钙钛矿/晶硅叠层

电池效率超过 26%。另外，9 月公司首台钙钛矿 GW 级磁控溅射立式

真空镀膜设备 PVD2400V 顺利出货。PVD2400V 幅宽 2400mm，对应

1200x2400 基板。公司持续布局新技术，自有技术不断成熟，有望在

未来获得卡位优势。 

 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。

基于公司三季度业绩表现优秀，我们上调公司盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 26.24、34.88、40.21亿元，对应的 EPS

分别为 7.54 元、10.02元、11.55 元，对应 2024 年 11 月 1日股价，PE

分别为 9.42 倍、7.09 倍和 6.15 倍，给予公司 25 年 10 倍 PE，目标价

100.20 元，维持公司“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 15,031.0

3 

19,500.5

0 

21,425.8

8 

营业收入 6,005.04 8,733.43 15,031.03 19,500.50 21,425.88 

  减 : 营业成本 4,477.35 6,205.30 10,412.3

9 

13,616.2

6 

15,042.8

7 

    增长率(%) 18.98 45.43 72.11 29.73 9.87 

        营业税金及附加 29.52 92.13 97.70 126.75 134.98 归属母公司股东净利润 1,046.87 1,633.56 2,624.39 3,488.17 4,021.34 

        营业费用 109.92 230.11 308.14 370.51 385.67     增长率(%) 45.93 56.04 60.65 32.91 15.28 

        管理费用 124.20 181.00 285.59 360.76 385.67 每股收益(EPS) 3.01 4.69 7.54 10.02 11.55 

        研发费用 285.66 466.96 661.37 828.77 878.46 每股股利(DPS) 0.20 1.20 1.03 1.37 1.57 

        财务费用 -216.19 -187.13 -20.14 -34.51 -47.27 每股经营现金流 4.16 10.06 14.01 9.61 11.80 

        减值损失 -183.46 -413.58 -706.46 -760.52 -664.20 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 0.17 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 0.24 0.25 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 1.04 4.11 2.88 

        营业利润 1,166.59 1,841.82 2,943.15 3,904.30 4,496.60 市盈率(P/E) 23.63 15.14 9.42 7.09 6.15 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 3.43 2.83 2.25 1.76 1.41 

        利润总额 1,172.58 1,848.04 2,946.91 3,908.06 4,500.36 股息率(分红/股价) 0.00 0.02 0.01 0.02 0.02 

  减 : 所得税 126.03 208.76 324.16 422.07 481.54 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 1,046.56 1,639.27 2,622.75 3,485.99 4,018.82 收益率      

  减 : 少数股东损益 -0.31 5.71 -1.64 -2.18 -2.52       毛利率 25.44% 28.95% 30.73% 30.17% 29.79% 

      归属母公司股东净利润 1,046.87 1,633.56 2,624.39 3,488.17 4,021.34       三费/销售收入 7.50% 6.85% 4.08% 3.93% 3.82% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 15.93% 19.02% 19.47% 19.86% 20.78% 

        货币资金 4,026.94 5,230.22 9,669.52 12,524.8

7 

16,080.1

0 

      EBITDA/销售收入 16.79% 19.85% 20.66% 20.78% 21.60% 

        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% 17.45% 17.88% 18.76% 

        应收和预付款项 4,700.60 6,275.46 11,233.6

3 

14,557.9

1 

15,995.2

8 

资产获利率      

        其他应收款（合计） 46.96 167.56 147.99 192.00 210.96       ROE 14.53% 18.69% 23.85% 24.88% 22.99% 

        存货  7,067.69 21,282.1

2 

19,968.9

7 

18,652.4

1 

12,364.0

0 

      ROA 5.47% 4.17% 5.67% 6.86% 8.15% 

        其他流动资产 279.15 2,414.93 1,653.41 1,560.04 1,499.81       ROIC 34.71% 63.50% 103.57% 411.08% 287.96% 

        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% 76.18% 72.43% 64.55% 

        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% 1.81% 2.70% 2.88% 

        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% 0.58% 0.38% 0.26% 

        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 1.26 1.34 1.50 

        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 0.63 0.76 1.04 

        资产总计 19,135.8

2 

39,133.6

4 

46,250.4

1 

50,878.7

8 

49,360.1

4 

        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 

13,820.7

2 

18,073.3

1 

19,966.9

1 

        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 19.05 30.16 42.55 

        其他负债 6,192.06 18,853.4

2 

21,208.5

8 

18,636.8

7 

11,814.4

6 

        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 

35,234.0

0 

36,852.0

0 

31,862.8

5 

        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 2,926.77 3,873.55 4,453.09 

        留存收益 3,183.29 4,689.89 6,956.45 9,969.00 13,442.0

3 

        EBITDA 1,008.50 1,733.62 3,105.17 4,052.74 4,626.96 

        归属母公司股东权益 7,202.55 8,739.36 11,005.9

2 

14,018.4

8 

17,491.5

1 

        NOPLAT 826.93 1,439.81 2,586.62 3,439.37 3,961.65 

        少数股东权益 0.80 12.13 10.49 8.30 5.79         净利润 1,046.87 1,633.56 2,624.39 3,488.17 4,021.34 

        股东权益合计 7,203.35 8,751.49 11,016.4

0 

14,026.7

8 

17,497.3

0 

        EPS 3.01 4.69 7.54 10.02 11.55 

        负债和股东权益合计 19,135.8

2 

39,133.6

4 

46,250.4

1 

50,878.7

8 

49,360.1

4 

        BPS 20.69 25.10 31.61 40.26 50.24 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 23.63 15.14 9.42 7.09 6.15 

经营性现金净流量 1,447.64 3,500.99 4,876.81 3,347.50 4,109.14         PEG 0.51 0.27 0.16 0.22 0.40 

投资性现金净流量 -1,761.5

9 

-2,384.6

4 

16.29 11.85 7.46         PB 3.43 2.83 2.25 1.76 1.41 

筹资性现金净流量 208.93 -126.12 -453.79 -504.00 -561.37         PS 4.12 2.83 1.65 1.27 1.15 

现金流量净额 -55.28 1,005.47 4,439.30 2,855.35 3,555.23         PCF 17.09 7.06 5.07 7.39 6.02 

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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