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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 63.8 46.4 97.6 118.3 

相对深圳成指 43.7 36.6 78.2 71.0  
  

发行股数 (百万) 347.71 

流通股 (百万) 287.14 

总市值 (人民币 百万) 35,115.60 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,291.28 

主要股东  

左国军 7.52%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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捷佳伟创 
  
半年度业绩亮眼，关注光伏扩产及半导体突破 
  
公司发布 2025 年半年报，上半年业绩同比增长 49%；光伏宽技术路径储备

支撑公司盈利；半导体业务贡献中长期业绩增量；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2025 年上半年公司业绩同比增长 49.26%：公司发布 2025 年半年报，2025

年上半年公司实现营业收入 83.72 亿元，同比增长 26.41%；实现归母净
利润 18.30 亿元，同比增长 49.26%；实现扣非归母净利润 16.8 亿元，同
比增长 42.41%。2024Q2 公司实现归母净利润 11.22 亿元，同比增长

73.22%，环比增长 58.47%。 

 光伏宽技术路径储备支撑公司盈利：公司全面布局 n-TOPCon、高效异
质结（HJT）、高效钙钛矿高效 BC 太阳能电池智能生产线，具备硅片
+电池+组件超级工厂整线解决方案、光伏车间智能制造平台（MES）
等整厂工艺及设备解决方案。根据公司半年报披露，公司是目前唯一
一家具备多技术路线整线解决方案的设备供应商，可以为客户提供一
站式解决方案，适应海外客户扩产要求，公司凭借成熟的整线设备生
产能力及整线工艺和丰富的海外市场销售经验，目前设备已销往全球
十多个国家和地区。 

 半导体业务贡献中长期业绩增量：在半导体领域，公司子公司创微微电
子实现湿法设备全流程自主化开发，产品覆盖 6-12 英寸晶圆制造、第三
代半导体（SiC/GaN）及先进封装等，可实现晶圆清洗、刻蚀、去胶。在
SEMICON China 2025 展会上，创微微电子公司推出的 12 英寸无篮槽式
湿法设备，可适配 45-90nm 以下制程需求，软件全部自主开发，关键零

部件国产化率超过 95%。 

估值 

 结合公司半年度业绩及光伏扩产情况，我们将公司 2025-2027 年预测每股
收益调整至 6.92/4.57/5.11 元（原预测 2025-2026 年每股收益为 8.65/8.95

元），对应市盈率 14.6/22.1/19.8 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 光伏政策风险；光伏装机需求不达预期；电池片产能扩张不达预期；新

技术进展不达预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 8,733 18,887 12,911 8,516 9,476 

增长率(%) 45.4 116.3 (31.6) (34.0) 11.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,233 2,590 2,549 1,743 1,952 

归母净利润(人民币 百万) 1,634 2,764 2,406 1,589 1,777 

增长率(%) 56.0 69.2 (12.9) (33.9) 11.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 4.70 7.95 6.92 4.57 5.11 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   8.65 8.95 - 

变动幅度(%)   (19.98) (48.95) - 

市盈率(倍) 21.5 12.7 14.6 22.1 19.8 

市净率(倍) 4.0 3.2 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA(倍) 15.3 4.3 8.5 10.0 7.7 

每股股息 (人民币) 1.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

股息率(%) 1.6 0.3 0.2 0.2 0.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2024H1 2025H1 同比(%) 

营业收入 6,622.46  8,371.67  26.41  

营业成本 4,528.35  5,889.73  30.06  

毛利润 2,094.11  2,481.94  18.52  

营业税金及附加 49.12  39.77  (19.04) 

管理费用 84.96  75.22  (11.47) 

销售费用 148.87  74.47  (49.98) 

营业利润 1,406.29  2,113.52  50.29  

资产减值 215.37  0.76  (99.65) 

财务费用 (71.35) (59.03) (17.26) 

投资收益 18.66  81.37  336.01  

营业外收入 2.90  6.94  139.21  

营业外支出 1.65  1.60  (2.64) 

利润总额 1,407.54  2,118.85  50.54  

所得税 180.67  287.84  59.31  

少数股东损益 0.73  0.92  25.66  

归属于母公司的净利润 1,226.14  1,830.10  49.26  

基本每股收益(元) 3.52  5.26  49.43  

毛利率(%) 31.62  29.65  (1.97 个百分点) 

净利率(%) 18.53  21.87  3.35 个百分点 

资料来源：iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,733 18,887 12,911 8,516 9,476  净利润 1,639 2,766 2,406 1,589 1,777 

营业收入 8,733 18,887 12,911 8,516 9,476  折旧摊销 89 136 167 190 220 

营业成本 6,205 13,891 9,078 6,021 6,712  营运资金变动 228 2,138 194 2,869 672 

营业税金及附加 92 82 129 85 95  其他 1,561 (2,089) 359 (211) (152) 

销售费用 230 167 297 196 218  经营活动现金流 3,517 2,951 3,125 4,437 2,516 

管理费用 181 216 194 128 142  资本支出 (311) (300) (300) (300) (250) 

研发费用 467 649 581 383 426  投资变动 (378) (4,483) 30 20 20 

财务费用 (187) (138) (68) (109) (145)  其他 (1,696) 1,480 39 19 19 

其他收益 442 437 240 120 120  投资活动现金流 (2,385) (3,303) (231) (261) (211) 

资产减值损失 (342) (765) (150) (50) (50)  银行借款 (2) (237) 25 0 0 

信用减值损失 (72) (664) (100) (100) (100)  股权融资 (390) (530) (62) (63) (63) 

资产处置收益 0 (3) (1) (1) (1)  其他 266 248 72 106 146 

公允价值变动收益 32 67 30 20 20  筹资活动现金流 (126) (519) 35 44 83 

投资收益 37 104 40 20 20  净现金流 1,007 (871) 2,930 4,220 2,388 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,842 3,197 2,759 1,821 2,036        

营业外收入 8 9 7 7 7  财务指标 

营业外支出 1 5 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,848 3,201 2,765 1,827 2,042  成长能力      

所得税 209 435 359 237 266  营业收入增长率(%) 45.4 116.3 (31.6) (34.0) 11.3 

净利润 1,639 2,766 2,406 1,589 1,777  营业利润增长率(%) 57.9 73.6 (13.7) (34.0) 11.8 

少数股东损益 6 3 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 56.0 69.2 (12.9) (33.9) 11.8 

归母净利润 1,634 2,764 2,406 1,589 1,777  息税前利润增长率(%) 44.0 114.4 (2.9) (34.8) 11.6 

EBITDA 1,233 2,590 2,549 1,743 1,952  息税折旧前利润增长率(%) 45.0 110.0 (1.6) (31.6) 12.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 4.70 7.95 6.92 4.57 5.11  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 56.0 69.2 (12.9) (33.9) 11.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.1 13.0 18.5 18.2 18.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 21.1 16.9 21.4 21.4 21.5 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 28.9 26.5 29.7 29.3 29.2 

流动资产 36,876 30,881 24,225 28,616 31,934  归母净利润率(%) 18.7 14.6 18.6 18.7 18.8 

货币资金 5,230 4,069 6,998 11,218 13,607  ROE(%) 18.7 24.9 17.9 10.6 10.7 

应收账款 2,918 3,581 1,440 1,871 1,814  ROIC(%) 55.4 1,251.2 (3,049.9) (48.7) (43.8) 

应收票据 2,147 918 1,177 205 1,333  偿债能力      

存货 21,282 14,007 6,166 6,545 6,879  资产负债率 0.8 0.7 0.5 0.5 0.5 

预付账款 381 57 230 95 117  净负债权益比 (0.6) (0.3) (0.5) (0.7) (0.8) 

合同资产 765 1,209 81 775 179  流动比率 1.2 1.4 1.8 1.7 1.8 

其他流动资产 4,152 7,040 8,133 7,906 8,005  营运能力      

非流动资产 2,258 2,749 2,777 2,940 2,944  总资产周转率 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 

长期投资 792 636 636 636 636  应收账款周转率 3.7 5.8 5.1 5.1 5.1 

固定资产 882 1,013 1,232 1,385 1,467  应付账款周转率 1.5 2.4 2.6 2.5 2.5 

无形资产 154 217 206 195 184  费用率      

其他长期资产 429 883 702 724 657  销售费用率(%) 2.6 0.9 2.3 2.3 2.3 

资产合计 39,134 33,630 27,002 31,556 34,877  管理费用率(%) 2.1 1.1 1.5 1.5 1.5 

流动负债 30,012 22,407 13,485 16,524 18,126  研发费用率(%) 5.3 3.4 4.5 4.5 4.5 

短期借款 51 0 100 100 100  财务费用率(%) (2.1) (0.7) (0.5) (1.3) (1.5) 

应付账款 8,177 7,775 2,312 4,378 3,080  每股指标(元)      

其他流动负债 21,785 14,632 11,074 12,046 14,946  每股收益(最新摊薄) 4.7 7.9 6.9 4.6 5.1 

非流动负债 370 134 84 72 78  每股经营现金流(最新摊薄) 10.1 8.5 9.0 12.8 7.2 

长期借款 261 75 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 25.1 31.9 38.6 43.0 47.9 

其他长期负债 109 59 84 72 78  每股股息 1.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

负债合计 30,382 22,541 13,569 16,596 18,204  估值比率      

股本 348 348 348 348 348  P/E(最新摊薄) 21.5 12.7 14.6 22.1 19.8 

少数股东权益 12 2 2 2 2  P/B(最新摊薄) 4.0 3.2 2.6 2.3 2.1 

归属母公司股东权益 8,739 11,087 13,431 14,957 16,672  EV/EBITDA 15.3 4.3 8.5 10.0 7.7 

负债和股东权益合计 39,134 33,630 27,002 31,556 34,877  价格/现金流 (倍) 10.0 11.9 11.2 7.9 14.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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