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推荐（维持） 

股价：57.32元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.chinasc.com.cn 

大股东/持股 余仲/8.44% 

实际控制人 余仲,左国军,梁美珍 

总股本(百万股) 348 

流通 A股(百万股) 287 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 199 

流通 A股市值(亿元) 165 

每股净资产(元) 33.93 

资产负债率(%) 63.9 
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事项： 
公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年公司实现营业收入 188.87 亿

元，同比增长 116.26%；归母净利润 27.64 亿元，同比增长 69.18%；扣非后

归母净利润 25.66 亿元，同比增长 68.23%；EPS 7.94 元。2025 年一季度，公

司实现营业收入 40.99 亿元，同比增长 58.95%；归母净利润 7.08 亿元，同比

增长 22.42%；扣非后归母净利润 6.37 亿元，同比增长 15.49%。公司拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 12 元（含税），不送红股，不以资本公积金转增

股本，剩余未分配利润结转以后年度分配。 

 

平安观点： 
 业绩高速增长，25Q1利润率环比提升。2024 年随着 TOPCon 电池设备

等产品持续验收，公司营收逐季提升，全年营收同比高增 116.26%，归母

净利润同比增长 69.18%。伴随规模效应提升和降本增效推进，公司期间

费用率从 2023 年 7.91%降至 2024 年 4.73%；其中，受会计政策变更影

响，公司销售费用率快速下降，销售成本率有所提升。由于下游部分电池

组件客户经营承压，公司全年计提信用/资产减值准备 14.29 亿元，一定程

度拖累当年利润，2024 年公司毛利率降至 26.46%，净利率降至 14.65%。

2025Q1 公司设备产品验收与回款稳健推进，实现营收同比增长 58.95%，

归母净利润同比增长 22.42%。利润率方面，25Q1 公司利润率实现环比提

升，毛利率与净利率分别由 24Q4 的 23.91%和 11.35%提升至 25Q1 的

27.52%和 17.28%。公司产品竞争力较强、客户结构较优，尽管光伏行业

盈利承压，公司 2024 和 2025Q1 仍实现较好的业绩表现。 

 新增订单规模或承压，海外业务占比有望提升。2024 年以来公司 TOPCon

新建及升级改造订单逐步扩充，但行业扩产规模呈下行趋势，24 年下半

年以来公司合同负债规模出现下降，新增订单规模或承压。2024 年底公

司存货规模为 140.07 亿元，其中发出商品占比 92.49%，待产品验收后有

望贡献业绩。当前，公司积极推进低成本 TOPCon 设备新品、双面 poly、

边缘钝化等新技术研发导入；同时，加快推进国际化布局，在日本、新加 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,733 18,887 13,387 8,235 6,709 

YOY(%) 45.4 116.3 -29.1 -38.5 -18.5 

净利润(百万元) 1,634 2,764 2,128 1,459 1,413 

YOY(%) 56.0 69.2 -23.0 -31.4 -3.1 

毛利率(%) 28.9 26.5 26.5 26.8 27.1 

净利率(%) 18.7 14.6 15.9 17.7 21.1 

ROE(%) 18.7 24.9 16.1 9.9 8.8 

EPS(摊薄/元) 4.70 7.95 6.12 4.20 4.07 

P/E(倍) 12.2 7.2 9.4 13.7 14.1 

P/B(倍) 2.3 1.8 1.5 1.4 1.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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坡、马来西亚等国家设立子公司，随着海外光伏电池扩产提速，公司海外业务订单规模、设备金额、利润率有望进一

步提升，为公司后续发展提供业绩支撑。 

 持续加码研发投入，泛半导体领域发展助力公司打造成技术平台型企业。2024 年公司研发投入 6.49 亿元，同比增长 38.94%，

持续推进光伏电池装备及半导体装备的研发进步，并在锂电真空专用设备领域取得突破。在钙钛矿技术路线上，公司的大规

格涂布设备、大尺寸闪蒸炉（VCD）以及磁控溅射立式真空镀膜设备顺利出货给下游客户；在半导体装备领域中，公司子公

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；在锂电新能源装备领域，公司自主研发的双面卷绕铜箔溅射镀膜设备成功下线，并且已向客户成功交付

了一步法复合集流体真空卷绕铝箔镀膜设备、新型薄膜电容器卷绕镀膜设备。 

 投资建议。受益于 2023 年 TOPCon 订单快速增长，2024 年公司设备验收、收入确认持续推进；综合考虑 2024 年以来各类

光伏电池扩产增速放缓、各种新技术导入对公司订单的带动，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 21.28、14.59、14.13 亿

元（2025-2026 年预测原值为 24.15、17.29 亿元），EPS 分别为 6.12、4.20、4.07 元，动态 PE 为 9.4、13.7、14.1 倍。公

司着力推进低成本 TOPCon 设备新品、双面 poly、边缘钝化等新技术导入和应用，在 BC、HJT和钙钛矿及叠层技术上持续

获得研发突破和客户订单，在半导体和在锂电真空设备领域发展势头强劲，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）受电力消纳和贸易政策等影响，下游装机需求或不及预期；（2）2025 年电池扩产速度放缓，双面 poly 等新

技术研发验证周期较长，若公司 TOPCon、HJT、BC、钙钛矿、泛半导体等订单规模放量有限，对未来业绩增速形成一定压

力；（3）由于产业链价格快速下行，行业竞争加剧，部分光伏电池项目延期或终止，若公司客户取消订单或延迟验收或客户

因自身经营情况导致对设备未予以验收，或对公司业绩产生不利影响；（4）设备端新老参与者加大研发，光伏新型电池设备

及半导体设备领域竞争加剧。 

  



 捷佳伟创·公司年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30881 26712 21837 21208 

现金 4069 4742 5958 7140 

应收票据及应收账款 5919 4195 2581 2103 

其他应收款 29 20 13 10 

预付账款 57 40 25 20 

存货 14007 9922 6078 4932 

其他流动资产 6801 7792 7184 7004 

非流动资产 2749 2950 2977 3140 

长期投资 85 94 102 111 

固定资产 1022 1125 1306 1362 

无形资产 217 206 195 184 

其他非流动资产 1425 1525 1373 1483 

资产总计 33630 29662 24814 24349 

流动负债 22407 16312 10021 8150 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 7800 5525 3385 2746 

其他流动负债 14607 10788 6636 5403 

非流动负债 134 130 113 104 

长期借款 75 71 54 44 

其他非流动负债 59 59 59 59 

负债合计 22541 16443 10134 8253 

少数股东权益 2 5 7 9 

股本 348 348 348 348 

资本公积 3704 3704 3704 3704 

留存收益 7035 9163 10622 12035 

归属母公司股东权益 11087 13214 14673 16087 

负债和股东权益 33630 29662 24814 24349  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2917 1061 1513 1667 

净利润 2766 2131 1461 1415 

折旧摊销 102 223 297 360 

财务费用 -138 -12 -16 -21 

投资损失 -104 -51 -51 -51 

营运资金变动 -1015 -1252 -201 -60 

其他经营现金流 1306 23 23 23 

投资活动现金流 -3303 -396 -296 -496 

资本支出 341 415 315 515 

长期投资 -3149 0 0 0 

其他投资现金流 -495 -811 -611 -1011 

筹资活动现金流 -519 8 -2 11 

短期借款 -51 -0 0 0 

长期借款 -195 -4 -17 -9 

其他筹资现金流 -273 12 16 21 

现金净增加额 -865 673 1216 1182  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 18887 13387 8235 6709 

营业成本 13891 9839 6028 4891 

税金及附加 82 58 41 34 

营业费用 167 161 124 101 

管理费用 216 201 148 121 

研发费用 649 469 305 235 

财务费用 -138 -12 -16 -21 

资产减值损失 -765 -295 -148 -67 

信用减值损失 -664 -335 -189 -67 

其他收益 437 332 332 332 

公允价值变动收益 67 20 20 20 

投资净收益 104 51 51 51 

资产处置收益 -3 -1 -1 -1 

营业利润 3197 2445 1670 1617 

营业外收入 9 23 23 23 

营业外支出 5 3 3 3 

利润总额 3201 2465 1690 1638 

所得税 435 335 230 222 

净利润 2766 2131 1461 1415 

少数股东损益 3 3 2 2 

归属母公司净利润 2764 2128 1459 1413 

EBITDA 3164 2676 1972 1977 

EPS（元） 7.95 6.12 4.20 4.07  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 116.3 -29.1 -38.5 -18.5 

营业利润(%) 73.6 -23.5 -31.7 -3.1 

归属于母公司净利润(%) 69.2 (23.0) (31.4) (3.1) 

获利能力     

毛利率(%) 26.5 26.5 26.8 27.1 

净利率(%) 14.6 15.9 17.7 21.1 

ROE(%) 24.9 16.1 9.9 8.8 

ROIC(%) 103.6 93.9 45.2 48.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 67.0 55.4 40.8 33.9 

净负债比率(%) -36.0 -35.3 -40.2 -44.1 

流动比率 1.4 1.6 2.2 2.6 

速动比率 0.7 0.9 1.5 1.9 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.5 0.3 0.3 

应收账款周转率 3.8 3.8 3.8 3.8 

应付账款周转率 1.79 1.79 1.79 1.79 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 7.95 6.12 4.20 4.07 

每股经营现金流(最新摊薄) 8.39 3.05 4.35 4.79 

每股净资产(最新摊薄) 31.88 38.00 42.20 46.26 

估值比率     

P/E 7.2 9.4 13.7 14.1 

P/B 1.8 1.5 1.4 1.2 

EV/EBITDA 4.1 3.7 4.1 3.4  
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