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无锡江松科技股份有限公司（“江松科技”）的 IPO 进程着实令人困惑。

这家光伏设备公司早在 2021 年 11 月便完成股改，并在 2022 年初完成 Pre-IPO

轮融资，为上市做足了准备。且彼时光伏行业正值景气高峰，下游扩产需求旺盛，

可谓天时地利兼具。



（来源：天眼查）

但直至 2024 年末，江松科技方才与国投证券签署辅导协议，并在来年 1 月完成

备案，中间足足耽搁了 3 年，光伏行业也早已物是人非。

6 月 14 日，江松科技的创业板 IPO 申请正式被受理，招股书也公之于众，我们

今天就来一起看看。

一、以龙头自居，但规模、毛利率均弱于同行



江松科技成立于 2007 年，现任董事长兼总经理左桂松为创始人之一，目前直接

持有公司 71.28%股份，控制权相当集中。

（来源：江松科技招股书）

成立以来，江松科技一直主营光伏电池智能自动化设备的研产销，具体产品包含

光伏电池扩散退火、PECVD、湿法制程等工序中所用设备，下游直接面向光伏

电池片制造环节。

招股书中，江松科技自诩是国内光伏电池智能自动化设备领域的龙头厂商，且在

2022 年其光伏自动化设备市占率位居全球第一。



（来源：江松科技招股书）

但与上述描述不相匹配的是，2024 年江松科技的总营收只有 20.19 亿的规模。

同样以光伏电池片生产设备为主业的公司主要有捷佳伟创（300724.SZ）、拉普

拉斯（688726.SH）、迈为股份（300751.SZ）三家，同期总营收 188.87 亿、

57.28 亿、98.30 亿，分别是江松科技的 9 倍、3 倍、5 倍。

也就是说，公司这个自封的龙头只是同行大哥的 1/9，以至于让人对龙头二字的

含金量产生强烈怀疑。

对比之下，江松科技的规模在同行面前完全不够看，且即便是在江松科技聚焦的

自动化设备，2024 年的收入规模也被捷佳伟创超越。



（来源：江松科技招股书）

猜的没错的话，江松科技的这个龙头，又是加了很多限定词那种。

因此在招股书中，江松科技花了更多笔墨来强调自己在技术实力方面的优势。

一方面，江松科技旗下产品完全覆盖了扩散退火、PECVD、制绒、刻蚀、碱抛

五道工序，是国内少数能够提供光伏电池整线一体化自动化设备的厂商。

（来源：江松科技招股书）



另一方面，从招股书中给出的指标看，江松科技的产品在加工效率、碎片率等关

键指标上优于同行，且均处于国内领先、国际先进水平。

（来源：江松科技招股书）

不过风云君注意到，虽然拥有更为高端、覆盖范围更广的产品线，但江松科技在

毛利率方面不仅没有压过同行，甚至还稍显逊色，技术方面的优势完全没有映射

到业绩上。



2024 年其毛利率为 25.11%，捷佳伟创、拉普拉斯则分别有 26.46%、28.04%

的水平，而没有被招股书纳入到可比公司范畴的迈为股份，毛利率同样高达

28.0%。

（来源：江松科技招股书）

此外，江松科技的研发费用率也并不算高，常年落后于同行，且 2024 年还出现

了明显下滑，仅剩下 2.9%的水平，基本看不出是一家技术领先公司的样子。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

二、TOPCon 红利吃尽，订单规模开始缩水

江松科技招股书中最亮眼的地方在于近年来业绩的高速增长。

2022-2024 年间，总营收为 8.07 亿、12.37 亿、20.19 亿，归母净利润为 0.88

亿、1.31 亿、1.87 亿，两年间收入利润两端分别翻了 2.5 倍、2.1 倍。



（来源：江松科技招股书）

2024 年的光伏行业中，最明显的技术升级就发生在电池片环节，TOPCon 路线

凭借着更高的转换效率实现了对 PERC 路线的替代，一年时间内市占率自 23.0%

飙升至 71.1%。

工艺路线的转变源自上游生产设备的迭代，因此凡是布局 TOPCon 路线的设备

公司基本都实现了业绩飙升，江松科技亦是如此。

（来源：江松科技招股书）

像同样押对 TOPCon 路线的捷佳伟创和拉普拉斯，前者在 2022-2024 年间收入

利润分别实现了 3.1 倍、2.6 倍的增长。后者在 2022 年时体量还与江松科技相

当，但凭借着期间高达 4.5 倍、6.2 倍的增幅，一举拉开差距。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

对比来看，江松科技在技术迭代过程中捞到的红利并不如同行，这似乎也印证了

其产品竞争力并没有招股书中说的那么强。

且当下更为关键的是，TOPCon 电池的红利期似乎也快要结束了。

首先光伏行业整体仍处于产能过剩阶段，根据弗若斯特沙利文的数据，国内前十

大光伏电池企业的平均利用率为 65.7%，而其他市场参与者为 54.4%，水平都

不算高，未来扩产空间有限。

至于 TOPCon 路线，目前高达 7 成的市占率，同时也意味着未来渗透空间所剩

无几。根据招股书中的披露，未来几年内 TOPCon 市占率均将维持在当前水平，

反而是理论转换效率更高的 HJT、XBC 路线会出现机会。



（来源：江松科技招股书）

从东吴证券给出的这份预测数据看，2024 年过后 TOPCon 产能增量将会持续收

缩，直至 2026 年后下滑至每年不到 30GW 的水平，这个水平只有 2024 年的

九分之一。

下游电池片没有产能增量，也就意味着上游设备厂商接不到订单。



2024 年末，江松科技的合同负债规模较上年末的 21.19 亿下滑至 16.26 亿，缩

水了约四分之一。与此同时，捷佳伟创、拉普拉斯的合同负债同样在下滑。

（来源：各公司公告，制图：市值风云 APP）

年内还出现过已有订单被客户取消的情况，且由于产品多为定制化生产难以二次

销售，江松科技计提了 8,653 万的资产减值，同比翻了 5 倍有余。

（来源：各公司公告，制图：市值风云 APP）

经历了连续两年的高增长后，江松科技未来的业绩预期并不容乐观。



江松科技自己也是能认识到这一点的，在招股书中直言，2024 年光伏行业阶段

性供需失衡，受光伏产能加速出清影响年末在手订单有所下滑，存在经营业绩波

动甚至下滑的风险。

作为对策，2024 年江松科技员工总数自 1,976 人缩减至 887 人，一年时间就裁

撤掉了半数员工。

（来源：江松科技招股书）

这也对应了前文提到的研发费用率骤降，此外 2024 年管理费用自 5,956 万降至

5,366 万，销售费用自 1,547 万降至 1,040 万，四项费用率自 11.2%降至 6.0%，

公司上上下下都已勒紧裤腰带。

三、再募 1 个半自己，估值远高于同行



但颇具割裂感的是，江松科技仍旧选择了在此时上市扩张。

背后原因或许是来自投资人的压力。2022 年的 Pre-IPO 轮融资时，江松科技曾

与朝希系为首的投资人签订过对赌协议，需在 2023 年提交 IPO 申请或在 2024

年完成 IPO，否则投资人有权要求实控人回购。

（来源：江松科技招股书）

如今已来到 2025 年，一众投资人虽尚未行使回购权，但想必耐心已所剩无多，

这次 IPO 大概率是江松科技最后的机会。

此外我们可以试想一下，如果江松科技成功上市，届时这批持股 7%、被关了 4

年之久的资金会做何选择？



（来源：江松科技招股书）

说回本次 IPO，计划募资总额为 10.53 亿，对比 2024 年末江松科技账上 6.69

亿的净资产，算下来相当于再募 1.5 个自己，这个比例相当夸张。



（来源：江松科技招股书）

全部募投项目中，最大的一个竟然是补流，规模高达 3.1 亿。

风云君注意到，2024 年江松科技的经营现金流净流出 1.18 亿，毕竟订单少了，

从客户那边收到的预收款也会减少。

年末账上货币资金只剩下 2.84 亿，较上年末少了一半，此外还有近 1.15 亿的银

行借款，倒是较上年新增了约 8,000 万。

且设备类产品销售往往有较长的验收周期，而约半数货款需在验收后方能收到，

本身并不算现金流充裕的商业模式，订单缩水的情况下，未来的日子想来也不好

过。

2024 年，江松科技、捷佳伟创、拉普拉斯的收现比均不高，分别为 52.2%、49.2%、

58.0%。



剩余项目中，2.94 亿的“光伏智能装备生产基地建设项目”以及 1.11 亿的“智

能装备精密机械加工基地建设项目”都可视作扩产项目，前者直接提升光伏设备

产能，后者则为完善精密零部件配套，两项目合计要用掉近 4 成的募集资金。

且从招股书中的相应描述看，新产能走的似乎还是 TOPCon 路线，既看不到新

意，也看不到前景。

（来源：江松科技招股书-募投项目必要性分析部分）


