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市场数据  
收盘价(元) 120.40 

一年最低/最高价 68.51/147.50 

市净率(倍) 4.52 

流通A股市值(百万元) 23,279.63 

总市值(百万元) 33,640.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.66 

资产负债率(%,LF) 68.43 

总股本(百万股) 279.41 

流通 A 股(百万股) 193.35  
 

相关研究  
《迈为股份(300751)：2024 年三季报

点评：Q3 减值环比大幅收窄，看好

HJT产业化及半导体&显示业务放量》 

2024-10-27 

《迈为股份(300751)：获首批回购增

持贷款专项资金，看好优质设备龙头

长期发展》 

2024-10-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4148 8089 11842 16355 21835 

同比（%） 34.01 94.99 46.40 38.11 33.51 

归母净利润（百万元） 861.95 913.90 1,210.34 1,806.58 2,518.42 

同比（%） 34.09 6.03 32.44 49.26 39.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.08 3.27 4.33 6.47 9.01 

P/E（现价&最新摊薄） 39.03 36.81 27.79 18.62 13.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 美国本土光伏自建产能布局有望加速，HJT 是美国市场最优解。 

关注美国本土光伏产能新建带来的投资新机遇。2024 年美国新增光伏
装机预计 43GW，同比+34%，且集中式光伏装机占比 60%-70%，是高
溢价优质市场。中美光伏制造最大区别是成本要素不同，中国光伏制造
环节 PK 的是渠道销售&成本控制&规模效应&政府关系，然而美国生产
成本中人工成本是中国的 6-7 倍，最重要变量是人工&厂房&运营成本。
相比较 TOPcon，HJT 可降低 20%的碳排放（全流程低温工艺）、节约 30-

40%的用电量（工序少&低温工艺）、节约 60%的人工数量（仅 4 道工
序）、节约 20%的用水量，因此是最适合美国本土扩产的光伏技术路线。 

此外 TOPCon 在美国面临专利问题，近期美国太阳能电池板制造商 First 

Solar 表示自身拥 TOPCon 晶体硅技术专利，并正在调查竞争对手的侵
权行为，其 TOPCon 专利覆盖了包括美国、加拿大、墨西哥、中国、马
来西亚、越南、日本及澳大利亚在内的多个重要市场，且这些专利的有
效期限将延续至 2030 年，在此期间，任何未经授权使用该技术的行为
都可能构成侵权。 

因此我们看好 HJT 整线设备龙头迈为股份的出海新机遇，且在 2025 年
5 月 31 日之前，中国光伏设备出口均免关税（30%），我们认为今年年
底前，美国本土扩产订单会加速，设备商海外订单有望在 2024Q4 加速
落地。 

◼ 国内一体化龙头先进产能布局加速，先进产能扩产首先利好先进设备。 

2024 年 10 月 30 日，通威股份光伏技术中心宣布，210 异质结组件最高
输出功率达到 776.2W，光电转换效率达到 24.99%。自 2023 年以来，通
威已 9 次刷新 HJT 组件功率、效率世界纪录。目前行业分歧点主要在于
下一代技术是 HJT 还是 TBC，我们认为 BC 路线的问题在于双面率较
低，而 HJT 钝化效果最优、采用 0BB 技术也能够实现低遮挡，同时其
温度系数低和双面率高在大电站应用中更具优势，HJT 大规模产业化的
前提条件为成本与 TOPCon 持平、组件功率至少超出 25W 以上，HJT

的两大量产条件已基本实现，大规模扩产在即。 

◼ 盈利预测与投资评级：迈为股份作为 HJT 整线设备龙头受益于 HJT 电
池加速扩产，长期泛半导体领域布局打开成长空间。我们维持公司 2024-

2026年的归母净利润预测为 12/18/25亿元，对应当前股价PE为 28/19/13

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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迈为股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,503 26,925 35,981 47,175  营业总收入 8,089 11,842 16,355 21,835 

货币资金及交易性金融资产 4,252 7,862 10,748 14,224  营业成本(含金融类) 5,621 8,106 10,928 14,451 

经营性应收款项 3,967 6,525 8,766 11,703  税金及附加 38 59 82 109 

存货 10,781 11,992 15,867 20,588  销售费用 667 1,007 1,374 1,791 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 197 355 474 611 

其他流动资产 503 546 600 660  研发费用 763 1,184 1,619 2,140 

非流动资产 3,714 3,745 3,721 3,574  财务费用 (64) 6 8 8 

长期股权投资 57 69 77 87  加:其他收益 196 237 164 109 

固定资产及使用权资产 898 1,528 1,801 1,843  投资净收益 22 0 0 0 

在建工程 1,320 710 405 207  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 271 270 270 270  减值损失 (119) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 967 1,362 2,034 2,835 

其他非流动资产 1,108 1,108 1,108 1,108  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 23,217 30,670 39,702 50,749  利润总额 973 1,362 2,034 2,835 

流动负债 15,208 21,503 28,807 37,445  减:所得税 99 204 305 425 

短期借款及一年内到期的非流动负债 594 217 197 177  净利润 875 1,158 1,729 2,410 

经营性应付款项 4,822 7,486 10,303 13,328  减:少数股东损益 (39) (52) (78) (109) 

合同负债 8,455 12,194 16,439 21,740  归属母公司净利润 914 1,210 1,807 2,518 

其他流动负债 1,337 1,606 1,868 2,199       

非流动负债 951 951 951 951  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.27 4.33 6.47 9.01 

长期借款 811 811 811 811       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 881 1,131 1,878 2,733 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,004 1,316 2,116 3,002 

其他非流动负债 135 135 135 135       

负债合计 16,160 22,455 29,759 38,396  毛利率(%) 30.51 31.55 33.18 33.82 

归属母公司股东权益 7,119 8,330 10,136 12,655  归母净利率(%) 11.30 10.22 11.05 11.53 

少数股东权益 (62) (114) (193) (301)       

所有者权益合计 7,057 8,215 9,944 12,353  收入增长率(%) 94.99 46.40 38.11 33.51 

负债和股东权益 23,217 30,670 39,702 50,749  归母净利润增长率(%) 6.03 32.44 49.26 39.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 755 4,202 3,120 3,617  每股净资产(元) 25.51 29.85 36.32 45.35 

投资活动现金流 (1,876) (216) (214) (122)  最新发行在外股份（百万股） 279 279 279 279 

筹资活动现金流 815 (376) (20) (20)  ROIC(%) 10.41 10.85 15.80 19.12 

现金净增加额 (305) 3,610 2,887 3,475  ROE-摊薄(%) 12.84 14.53 17.82 19.90 

折旧和摊销 123 185 238 269  资产负债率(%) 69.60 73.21 74.95 75.66 

资本开支 (1,452) (205) (205) (113)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.81 27.79 18.62 13.36 

营运资本变动 (337) 2,859 1,154 939  P/B（现价） 4.72 4.03 3.31 2.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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