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股价走势 

新一轮产业变革浪潮起，激流勇进创佳绩 
  
国内领先的晶体硅太阳能电池设备供应商，业绩稳健 

公司成立以来已为全球 200 余家光伏电池生产企业，近 900 条电池生产线
提供设备与服务，各工艺设备市占率均超过 50%。受益于光伏行业的快速
发展及公司持续推出受下游客户认可的高性能设备，公司业绩持续攀升。
2019 年，公司实现营业收入 25.27 亿元，同比增长 69.30%；归母净利润
3.82 亿元，同比增长 24.73%。截至到 2019 年底，公司预收款为 22 亿元，
按照公司 3331 结算模式可以推算，在手订单金额在 36.7—73.3 亿区间，
在手订单量充足。光伏行业的收入确认周期为一年半左右，因此认为公司
在 2020 年继续高增长有保障。 

电池片设备：行业面临“PERC”向“HIT”转型 

近年来，2.0 技术 PERC 以及 2.5 技术如 PERC+或 TOPCon 正面临着效率提升
空间有限，工艺成本上升等难题。因此市场将目光聚焦在 HIT，其优点有：
更高的效率潜力和双面率；更大的降成本潜力；更低的衰减和更优秀的温
度系数；更适合叠瓦组件。目前已经量产或计划量产 HIT 电池的企业有近
20 家，虽然其中大多尚处于中试阶段，但是资本的涌入为 HIT 设备和工艺
研发创造了良好的客观条件，将会加速 HIT 工艺的成熟。伴随着技术的成
熟，光伏市场规模有望保持高速增长。2019 年全球光伏装机约 115GW，
2020 年预计 140GW，同比增长 22%。如果保持 20%的增速，到 2024 年光
伏市场规模就将接近 300GW。 

PEVCD 端龙头，率先布局 PERC+和 HIT 

公司是 PEVCD 端的垄断性企业，具备全球供应能力。核心产品 PECVD 二合
一设备优势显著，管径和产能更大，镀膜性能更优，受龙头企业认可。在
PERC+时代，捷佳伟创积极研发深入布局，目前在 TOPCon 工艺的核心设备
LPCVD 上，其自主研发的 LPCVD 能在 27-279Pa 的反应压力下进行化学气相
沉积，膜的质量和均匀性更好，质量优且成本低，深受市场欢迎。HIT 方
面，公司作为核心设备供应商参与了通威高效 HIT 电池项目的建设。目前
该项目第一批电池已下线，转换效率达 23%，有望成为公司业绩增长的新
动力。 

盈利预测与估值：捷佳伟创是 PECVD 端龙头企业，短期内 PERC 电池需求
仍然旺盛，订单有望持续增长，中长期看好公司优先布局的 TOPCon及HIT。
因此，预计 2020-2022 年公司营业总收入分别为 35.97 亿元、49.54 亿元、
61.83 亿元，归母净利润分别为 6.11 亿元、8.55 亿元、11.47 亿元，对应
EPS 分别为 1.90 元、2.66 元、3.57 元。给予公司当前 39 倍的市盈率，目
标价为 74.10 元，给予“买入”评级。 
 
风险提示：产业政策变化的风险，产品替代或技术替代风险，应收账款坏
账风险，PERC+、HIT 设备导入不及预期 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：若缺少风险提示，则无法提交。（请在该控件中填写） 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,492.74 2,527.16 3,597.26 4,953.75 6,182.79 

增长率(%) 20.11 69.30 42.34 37.71 24.81 

EBITDA(百万元) 370.23 602.83 711.64 995.69 1,331.26 

净利润(百万元) 306.19 381.91 610.60 855.01 1,146.75 

增长率(%) 20.53 24.73 59.88 40.03 34.12 

EPS(元/股) 0.95 1.19 1.90 2.66 3.57 

市盈率(P/E) 67.74 54.31 33.97 24.26 18.09 

市净率(P/B) 9.31 8.13 6.56 5.16 4.11 

市销率(P/S) 13.89 8.21 5.77 4.19 3.35 

EV/EBITDA 23.05 18.34 27.64 19.44 14.17   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 捷佳伟创—电池片环节设备先行者 
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1.1. 公司为国内领先的光伏电池生产设备制造商 

捷佳伟创成立于 2007 年，前身为深圳市捷佳伟创微电子设备有限公司。公司主营 PECVD

设备、扩散炉、制绒设备、刻蚀设备、清洗设备、自动化配套设备等太阳能电池片生产工
艺流程中的主要设备的研发、制造和销售。 

设立以来，捷佳伟创以“技术领先、管理领先、服务领先”为先导，已为全球 200 多家光
伏电池生产企业，近 900 条电池生产线提供设备和服务，其中各类工艺设备的市场占有率
均超过 50%，成为全球领先的晶体硅太阳能电池设备供应商。   

表 1：公司发展历程 

年份 主要事件 

2003 年 深圳市捷佳创精密设备有限公司成立于广东省深圳市宝安区 

2010 年 公司全面实现业务整合，整合后公司全称“深圳市捷佳伟创微电子设备有限公司” 

2011 年 “深圳市捷佳伟创微电子设备有限公司”股份制改造为“深圳市捷佳伟创新能源装备股份有限公司” 

公司产品成功销往日本市场 

2014 年 公司实施自动化、高效化、国际化战略，海外市场与国内市场同步发展，产品销往泰国市场 

2015 年 捷佳伟创公司在全国中小企业股转系统成功挂牌；产品销往马来西亚、中国台湾市场 

2016 年 “交钥匙”工程在海外实现重大突破，产品销往新加坡、越南市场；率先推出大产能设备 

2017 年 黑硅制绒设备量产；HIT 制绒设备量产；引进欧洲先进技术合作制造 ALD 设备 

2018 年 2018 年 8 月 10 日，捷佳伟创公司在创业板成功上市；槽式碱抛光设备量产；产品进入土耳其、埃及

市场 

2019 年 常州捷佳创智能装备有限公司成立；新⼀代全⾃动丝网印刷线研发成功；管式等离⼦体氧化铝淀积炉

量产。 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

公司股本结构稳定。公司目前第一大股东为余仲，约占总股本的 9.13%，第二大股东为梁
美珍，约占总股本的 8.86%，第三大股东为左国军，约占总股本的 8.29%。蒋泽宇、蒋琬同
为梁美珍子女，分别持股比例为 4.43%，其所享有股东权利由其法定监护人梁美珍代为行
使，因此梁美珍持有和控制发行人 17.72%股份的表决权。公司的实际控制人左国军和梁美
珍已签署一致行动协议，为一致行动人，合计持股为 26.01%。      

图 1：捷佳伟创股权架构图 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.2. 公司财务稳健，业绩持续攀升 

营业收入和归母净利润均呈现增长态势，主要是受益于光伏行业的快速发展以及公司持续
推出受下游客户认可的高性能设备。公司的营业收入从 2014 年的 4.36 亿增长至 2019 年
的 25.27 亿元，复合增长率达 42.11%；归母净利润从 2014 年的 0.33 亿增长至 2019 年的
3.82 亿，复合增长率达 63.20%。2020Q1，公司季报显示营业总收入为 4.94 亿元，同比下
降 6.69%；归母净利润为 0.86 亿元，同比下降 7.62%。主要是因为 2020 年初受新型冠状肺
炎影响，公司及上下游企业复工有所延迟，从而对公司的正常生产经营造成了一定的影响。 

图 2：2014-2019 年捷佳伟创营业总收入变化情况  图 3：2014-2019 年捷佳伟创归属净利润变化情况 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

捷佳伟创的主营产品主要分为三大类：半导体掺杂沉积光伏设备，湿法工艺光伏设备，自
动化配套设备。其中，半导体掺杂沉积光伏设备包括扩散设备和 PECVD 设备等，湿法工
艺光伏设备包括清洗设备、制绒设备和刻蚀设备等。 

主营构成来看，半导体掺杂沉积光伏设备是捷佳伟创主要的盈利产品。半导体掺杂沉积光
伏设备在 2017，2018，2019 年的毛利分别约为 2.80 亿元，3.22 亿元，4.88 亿元，分别占
比 56.82%，56.12%，68.20%；湿法工艺光伏设备在 2017，2018，2019 年的毛利分别约为
1.35 亿元，1.51 亿元，1.78 亿元，分别占比 27.38%，25.67%，16.87%；自动化配套设备在
2017，2018，2019 年的毛利分别约为 0.63 亿元，0.78 亿元，1.03 亿元，分别占比 13.02%，
12.36%，11.24%。 

图 4：2017-2019 年捷佳伟创分产品毛利情况 

 

 

资料来源：公司财务报告、天风证券研究所 
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近年来，公司毛利率和净利率整体保持提升态势。公司毛利率从 2014 年的 36.54%提升至
2018 年的 40.08%，净利率从 2014 年的 7.64%持续提升至 2018 年的 20.51%。公司 2019 年
毛利率和净利率出现一定的下滑，主要是因为 2018 年“531”后，受行业需求影响，公司
设备在价格出现一定调整，同时境外设备销售订单出现一定下滑。未来，随着公司持续推
出新产品及设备订单的增加，公司综合毛利率有望回升。 

图 5：2014—2019 年捷佳伟创毛利率与净利率变化情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.3. 客户优质，订单量充足 

客户结构优质，集中度有所提升。公司长期核心客户为晶科、天合、阿特斯、通威、隆基
等全球一线电池及组件制造商。从公司前五大客户销售额占比变化情况来看， 2016-2018

年公司前五大客户销售金额占比不断下降，主要是单晶 PERC 扩容带来电池片市场主体扩
容、以及公司产品竞争力提升所致。2019 年公司前 5 大客户销售额占比提升至 52.67%，
主要是电池片行业龙头扩产加速，以及公司应对下游风险对客户结构做了主动调整等因素
所致。 

图 6：捷佳伟创主要客户  图 7：2016-2019 年公司前五大客户盈利占比变化情况 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司年报、天风证券研究所 

根据公司招股说明书知，公司采用“预付款-发货款-验收款-质保金”销售结算模式，“预
收款”在销售合同签订后一定时间内收取，收取比例一般为合同金融的 20%—30%；“发货
款”在发货前或发货后验收前收取，“验收款”在公司销售的产品验收后收取，“发货款”
和“验收款”合计收取比例一般为合同金额的 60%-70%；“质保金”在质保期到期后收取，
一般为合同金融的 10%，属于设备行业比较典型的 3331 结算模式。 

图 8：公司分期付款客户结算模式 
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资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

在手订单量充足，业绩有支撑。2019 年年报显示，公司预收款 22 亿元，若按照 30%-60%

的预付款比例计算，在手订单金额在 36.7-73.3 亿区间，在手订单充足。按照光伏行业 1

年半左右的收入确认周期，认为公司业绩在 2020 年大概率将有稳定保障。 

图 9：公司预收帐款（单位：亿元）及同比变化（%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 行业发展 

2.1. 光伏产业发展 

2.1.1. 我国光伏产业发展历史 

光伏（PV），又称为光生伏特效应（Photovoltaic），光伏发电是利用半导体界面的光生伏
特效应而将光能直接转变为电能的一种技术。全球光伏行业发展的主要国家不断变化，我
国太阳能光伏产业虽起步略晚，但凭借国家政策大力扶持，充分利用国外市场要素，该行
业正稳定发展，并逐步从政府补贴的形式转型为平价上网形式。 

2004-2008 年，随着德国出台 EGG 法案，欧洲国家大力补贴支持光伏发电产业，在此背景
下，中国制造业利用国外的市场、技术、资本迅速形成规模，2007 年中国超越日本成为全
球最大的光伏发电设备生产国，其光伏发电设备的核心原材料——多晶硅价格突破 400 美
元/公斤。 

2008-2009 年，全球金融危机爆发，光伏电站融资困难，中国光伏产业遭受重创，产品价
格迅速下跌，多晶硅价格跌落到约 40 美元/公斤的水平。 

2009-2010 年，我国出台一揽子政策，光伏产业获得战略性新兴产业定位，产生了新一轮
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投资热潮，原材料多晶硅价格迅速回升到 90 美元/公斤的水平。 

2011-2013 年，欧洲政府补贴力度削减导致光伏制造业陷入阶段性产品过剩，产品价格大
幅下滑，贸易保护主义兴起，我国光伏制造业几乎全行业亏损，多晶硅价格一度跌落至 15

美元/公斤的历史低位。 

2013 年-至今，中欧光伏贸易纠纷通过承诺机制解决，中国以国务院关于促进光伏产业健
康发展的若干意见为代表的的支持政策密集出台，国产材料与国产设备成为主流，光伏发
电成本已越来越接近上网电价。 

图 10：全球累计光伏容量（GWp）分地区变化情况 

 

资料来源：EPIA ，IEA，Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 11：全球累计光伏容量（GWp）及其增速变化情况 

 

 图 12：中国累计光伏容量（GWp）及其增速变化情况 

 

 

 

资料来源：EPIA 、天风证券研究所  资料来源：EPIA 、天风证券研究所 

2.1.2. 光伏产业技术演变 

自从太阳能电池被发明，主要的太阳能电池分为三代：第一代单晶硅太阳能电池，第二代
PERC 太阳能电池，第三代异质结 HIT 太阳能电池。 

表 2：电池片技术不断演进 

名称 不同电池结构和制备技术        

Al-BSF 铝背场电池——为改善太阳能电池的效率，在 p-n 结制备完成后，在硅片的背光面沉积一层铝膜，制备 P+层，

称为铝背场电池。 

PERC 发射极钝化和背面接触——利用特殊材料在电池片背面形成钝化层作为背反射器，增加长波光的吸收，同时增大

P-N 极间的电 
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 势差，降低电子复合，提高效率。       

PERT 发射极钝化和全背面扩散——PERC 技术的改进型，在形成钝化层基础上进行全面的扩散，加强钝化层效果。 

TOPCON 隧穿氧化层钝化接触——在电池背面制备一层超薄氧化硅，然后再沉积一层掺杂硅薄层，二者共同形成了钝化接

触结构。 

HIT 具有本征非晶层的异质结——在电池片里同时存在晶体和非晶体级别的硅，非晶硅的出现能更好地实现钝化效果。 

IBC 交指式背接触——把正负电极都置于电池背面，减少置于正面的电极反射一部分入射光带来的阴影损失。 

资料来源：《中国光伏产业发展路线图》(2018 年版)、天风证券研究所 

 

2.2. PERC 电池介绍 

2.2.1. PERC 技术原理简述 

高效、低成本是目前晶体硅太阳能电池主要追求的目标。钝化发射极背面接触(PERC)电池
技术因为良好的氧化铝背表面钝化而具有较高的转换效率,是目前产业界认为最有潜力的
高效电池技术之一。 

PERC 电池主要的生产流程包括双面制绒，管式扩散，背刻+边缘隔离，正面镀膜，背面钝
化叠层，背面钝化层激光开槽。相比传统的 BSF 电池，PERC 电池的制作工艺需要增加两
道工艺：背面钝化叠层和背面钝化层激光开槽。仅通过原有的常规铝背场电池生产线设备
和工艺进行改进和增加，即能改造成 PERC 生产线，具有未来大规模应用的实际意义。 

图 13：PERC 电池生产流程 

 

资料来源：索比光伏网、天风证券研究所 

 

2.2.2. PERC 电池效率提升明显，投资成本低 

效率水平上，PERC 电池效率更优。据 solarbe 的 2018 年统计数据，对于多晶硅太阳能电
池，多晶 PERC 效率水平（19.6%）和多晶黑硅+PERC 效率水平（20.3%）都超过常规多晶
（18.8%），多晶湿法黑硅（19.1%）和多晶干法黑硅（19.3%）；对于单晶硅太阳能电池，单
晶 PERC 的效率水平为 21.3%，比常规单晶高 1.2%。 

电功率水平上，PERC 电池更高。无论是 60 片组件还是 72 片组件的 PERC 电池，多晶 PERC

和多晶黑硅+PERC 电池功率水平都超过了常规多晶和多晶黑硅；对于单晶硅太阳能电池，
单晶 PERC 的功率水平为 60 片组件 300W、72 片组件 360W，分别比常规单晶高 5W、20W

功率。 

图 14：2018 年市场主流晶硅太阳能电池效率水平  图 15：2018 年市场主流晶硅太阳能电池功率水平（W） 
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资料来源：solarbe、天风证券研究所  资料来源：solarbe、天风证券研究所 

PERC 电池生产线投资成本不断降低。据《中国光伏产业发展路线图》(2018 年版)数据显
示，随着设备的逐渐国产化，2018 年生产线投资成本降至 42 万元/MW，低于 2017 年常
规产线的投资额。未来随着关键设备的不断国产化，预计生产线投资成本将进一步降低。
据估计 2020 年，生产线投资成本将下降至 35 万元/MW。2025 年，生产线投资成本将低
至 24 万元/MW。 

图 16：2018-2025 年 PERC 电池生产线投资成本变化趋势（万元/MW） 

 

资料来源：《中国光伏产业发展路线图》(2018 年版)、天风证券研究所 

 

2.2.3. PERC 电池将占据主要市场份额，效率仍有提升空间 

从市占率上看，PERC 电池的市场份额不断提高。《中国光伏产业发展路线图》(2018 年版)

统计数据显示，BSF 电池在 2018 年仍然占据大部分市场份额，但相比 2017 年 83%的占比
已经下降了 23 个百分点，随着新技术的不断发展，预计 BSF 电池的市场份额将逐年下降。
PERC 电池在 2018 年占据 33.5%的市场份额，但由于其逐渐成熟的技术和生产工艺，PERC

电池将会越来越体现其高性价比。 

图 17：2018-2025 年不同电池技术市场占比变化趋势 
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资料来源：《中国光伏产业发展路线图》(2018 年版)、天风证券研究所 

PERC 电池产能不断攀升，订单量有保障。据中华商务网统计，2017-2019 年全球 PERC 新
增产能分别为 20GW、40GW、59GW。2020 年，据 PV Infolink 预测国内 PERC 还将有约
40GW 的扩产。PERC 电池设备供应商仍将有不错的订单支撑。 

从电池平均转换效率上看，虽然传统的 BSF 电池仍有提升空间，但难以超越 PERC 电池的
平均转换效率。据《中国光伏产业发展路线图》(2018 年版)数据，到 2025 年，单晶 PERC

电池平均转换效率预计能上升至 23%，多晶黑硅 PERC 电池平均转换效率预计能上升至
21.6%，均超过常规 BSF 电池的平均转换效率 20.5%。因此，PERC 电池的转换效率仍有提升
空间，未来短期内将成为太阳能电池市场性价比较高的电池。 

图 18：2018-2025 年各种电池平均转换效率变化趋势 

 

资料来源：《中国光伏产业发展路线图》(2018 年版)、天风证券研究所 

 

2.2.4. PERC 的下一代电池展望——TOPCon 

由于 P 型晶硅电池普遍存在光致衰减的问题，而叠加 PERC 技术后衰减问题更甚，尤其是
多晶 PERC，目前导致光致衰减的机理尚不清楚。因此，很多企业与机构正致力于研发下
一代电池 PERC+。  

其中，TOPCon 技术是被认为最有可能代替 PERC 的。TOPCon 即隧穿氧化层钝化接触
（Tunnel Oxide Passivating Contacts）电池，该电池概念由德国弗劳恩霍夫太阳能系统研
究所(Fraunhofer-ISE)于 2013 年提出，TOPCon 是在电池背面制备一层超薄的隧穿氧化层
和一层高掺杂的多晶硅薄层，二者共同形成了钝化接触结构。该技术可以极大地降低背面
的表面复合和金属复合，因此大幅度的提升 N 型电池的 VOC 和转换效率。 

图 19：钝化接触太阳能电池结构示意图 
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资料来源：北极星太阳能光伏网、天风证券研究所 

相比于 PERC 电池，N-TOPCon 电池的主要优势有以下几个方面： 

1） 转换效率高，目前可以比 PERC 高一个点左右，目前 TOPCON 电池量产效率接近 23%，
PERC 在 22%左右; 

2） TOPCON 电池具有非常低的温度系数，所以特别适合温度高的工作环境，比如中东、
非洲这些区域，还有包括阿根廷，巴西等低纬度的区域; 

3） TOPCON 电池双面率较高，双面技术是未来发展的主流方向，TOPCON 电池双面率目
前可以达到 80%至 85%，领先 PERC10%左右，因此在发电功率上面也会有大幅的提升。 

此外中科院电工所研究员王文静指出，TOPCon 工艺设备与常规 PERC 电池的兼容性较好，
双面衰减率低。然而，TOPCon 技术目前难以量产，主要有三方面原因：首先是工艺复杂，
工艺步骤明显增加；其次是成本较高，工艺成本和双面银浆带来的成本上升是不可避免的；
最后 TOPCon 效率的提升潜能有限。因此，在后 PERC 时代仍存在很多挑战尚待突破。 

2.3. HIT 电池介绍 

2.3.1. HIT 技术原理简述 

HIT（Heterojunction with Intrinsic Thin-layer，本征薄膜异质结）电池最早由日本三洋公司
于 1990 年成功研发，当时转换效率可达到 14.5%（4mm2 的电池）。后来在三洋公司的不
断改进下，三洋HIT电池的转换效率 2014年达到 24.7%，2015年达到 25.6%。2016年，Kaneka

公司打破这一记录，效率达到 26.6%。HIT 电池制造工序：清洗制绒>非晶硅薄膜沉积>TCO

沉积>制作电极>测试分档。 

图 20：HIT 制造工序 
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资料来源：太阳能光伏网、天风证券研究所 

 

2.3.2. HIT 优势显著，未来量产可期 

目前看来，HIT 是最有竞争力的下一代光伏电池技术，看好 HIT 技术路线的原因很多： 

1） 更高的效率潜力：HIT 采用 N 型硅片具有较高的少子寿命，同时 HIT 采用特殊的非晶
硅钝化的对称结构，可以获得较低的表面复合速率，这些特点使得 HIT 电池可以获得
更高的开路电压(HIT 电池开路电压 740mv、PERC 电池开路电压 660mv)，最终效率潜
力比目前 P-PERC 电池片要高 1.5~2%。 

2） 更高的双面率：HIT 电池由于其独特的双面对称结构使其更易于制作成双面电池，目
前双面率在 85%，而未来真正成熟产业化应用的时候，HIT 双面率有望达到 95+%的水
平，这就意味着未来即使安装工人把 HIT 组件正反面安反了，其实际发电功率也不会
有太大损失。P-PERC 方面目前隆基已经实现了 82%的双面率，但是由于其特殊的背面
开槽的结构，未来再把双面率做高将会面临越来越多的困难。 

表 3：高双面率带来更多等效功率增益 

 双面率 M6 面积 电池效率 电池功率-W 正面功率 背面功率 背面增益 等效功率 双面增益 

PERC 70% 27458 22.50% 6.18 365 256 25.6 391 7% 

PERC 75% 27458 22.50% 6.18 365 274 27.4 393 7.50% 

PERC 80% 27458 22.50% 6.18 365 292 29.2 394 8% 

HIT 90% 27458 24% 6.59 389% 351 35% 425 9% 

HIT 95% 27458 24.50% 6.73 398 378 37.8 435 9.50% 

HIT 98% 27458 25.00% 6.86 406 398 39.8 445 9.80% 

资料来源：中国电池工业协会、天风证券研究所 

3） 更大的降成本潜力：HIT 电池虽然目前成本更高，但是未来降本的空间较大，HIT 组件
未来降本主要得益于更薄的硅片、更少的加工步骤和更低的封装成本，而且在相关条
件成熟时，HIT 组件的成本有潜力低于 P-PERC 组件。主要原因有三个方面：第一，
HIT 电池加工温度低（240 度）所使用的硅片厚度可降低至 100um；而 P-PERC 继续降
低硅片厚度的空间十分有限，过薄的 P 型硅片容易产生隐裂，容易在高温下翘边；第
二，HIT 的工艺步骤更为简便，全部生产流程的工艺步骤仅为四步；第三，摊低封装
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成本。假设封装成本 220 元/片，P-PERC 组件 330W,HIT 组件 360W,HIT 组件单瓦封装
成本比 PERC 组件低 220÷330-220÷360=0.056 元。 

图 21：2017-2023 年 HIT 电池成本下降趋势预测（单位：元/M）  图 22：2018-2023 年 HIT 电池成本下降途径（单位：元/M） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

4） 更低的衰减和更优秀的温度系数：HIT 电池使用的 N 型硅片以磷作为主要参杂元素，
不会出现硼氧复合因子从而在根本上避免了初始光衰的现象。此外，HIT 组件的温度
系数为-0.258%，温度每升高 1 度，功率仅下滑 0.258%。 

表 4：HIT 衰减低 

 
首年衰减 年均衰减 25 年质保功率 

HIT 电池 1.00% 0.25% 92.00% 

掺镓 PERC 2.00% 0.55% 84.80% 

掺硼 PERC 2.50% 0.60% 83.10% 

资料来源：中国电池工业协会、天风证券研究所 

 

图 23：低衰减发电量增益  图 24：低衰减净利增益 

 

 

 

资料来源：中国电池工业协会、天风证券研究所  注：1200 小时  资料来源：中国电池工业协会、天风证券研究所  注：1200 小时 

5） 更适合叠瓦组件：叠瓦组件优秀的封装方式带来的各种优秀效应可以叠加使得叠瓦组
件的发电功率比常规组件高 8~9%。叠瓦组件作为典型的按比例提升功率的技术，其叠
加在 HIT 电池片上能发挥更大的效益;此外，柔性的 HIT 电池片也更适合叠瓦的封装形
式。 

但是，现阶段 HIT 技术还不成熟，仍然存在诸多问题： 

1） 制作成本高。透明导电膜一般为氧化铟掺杂金属氧化物，成本偏高；低温银浆电阻率
偏高导致银浆单耗居高不下。 
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2） 设备投资高。由于采用了薄膜沉积的技术，需要用到高要求的真空设备，与现有的光
伏电池片加工设备完全不同，因为国产化程度不够，主要以进口设备为主。 

3） 需要低温组件封装工艺。由于 HIT 电池的低温工艺特性，不能采取传统晶体硅电池的
后续高温封装工艺，需要开发适宜的低温封装工艺。 

虽然技术成熟仍有较长时间段，但是鉴于 HIT 电池片替代第二代 PERC 电池片的趋势已经
非常明显。目前已经量产或计划量产 HIT 电池的企业有近 20 家，虽然其中大多尚处于中
试阶段，但是资本的涌入为 HIT 设备和工艺研发创造了良好的客观条件，将会加速 HIT 工
艺的成熟。一旦产能放量，又会推动耗材的降本及整个产业链的成熟，进而加速产业化的
进程。 

2020 或为 HIT 产业化元年，产能有望大幅提升。若以 GW 级大线作为产业化标志，2020

年山煤国际大概率会投出数个 GW 的大线，或为 HIT 产业化元年。根据测算，2020 年底全
球 HIT 产能有望超过 8GW（目前 2.8GW）。 

技术迭代驱动产业发展，光伏市场规模或出现持续性高增长。2020 年全球光伏装机预计
140GW，较 2019 年同比增长 22%。假设光伏产业保持 20%增速，预计到 2024 年光伏市场
规模将接近 300GW。成熟后，HIT 还可以在渗透现有市场的基础上，享受增量市场，预计
HIT 将于 2023 年成为主流路线。 

表 5：HIT 产业化进程预估 

 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

光伏需求量(GW) 115 138 173 207 248 298 

增量需求量(GW)  23 35 35 41 50 

同比 YoY  20% 25% 20% 20% 20% 

HIT 总产能(GW) 2.8 8 20 60 120 220 

HIT 年增量(GW) 1 5.2 12 40 60 100 

设备价格(亿元/GW) 10 7.5 5 3.5 3 3 

设备市场规模(亿元) 10 39 60 140 180 300 

销售净利率 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

设备市场净利空间(亿元） 2 7.8 12 28 36 60 

资料来源：中国电池工业协会、天风证券研究所 

 

图 25：HIT 产能预估 

 

资料来源：中国电池工业协会、天风证券研究所 

 

2.4. 总结：PERC+SE、TOPCon 及 HIT 对比分析 

从工序数量看，目前主流的 PERC+SE 工艺需要 9 步，HIT 工艺只需要 4 步，TOPCon 工艺
经过研发和设备的整合集成化，也可以在 9 步完成。HIT 的步骤最少，但是 HIT 与现有的
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晶硅电池工艺设备不兼容，看似步骤简单，但是对机台和工艺的要求更高，设备价格高，
短期内难以普及；PERC+SE 工艺属于现有主流厂家的标配，至 2019 年底国内产能达到
95GW，已经趋于饱和状态，成本和效率是市场竞争的重点，但是目前降本增效的空间都
不大，有进一步工艺升级的需求；N 型 TOPCon 的效率极限较 PERC 高~5%，并且与现有
PERC 的设备大部分兼容，只需额外增加硼扩、LPCVD、去绕镀清洗基本就能够完成工艺升
级，效率会有 0.8%~1%的增益，具有经济合理性，是 PERC 电池升级的最佳选择。 

表 6：三种技术路线工艺步骤对比 

 PERC+SE TOPCon HIT 

1 清洗制绒 清洗制绒 清洗制绒 

2 磷扩 前面硼扩 双面 PECVD 镀 a-Si 膜（p-i-n） 

3 激光掺杂制备 SE   

4 湿法去背结+PSG 湿法去背结  

5 氧化退火 LPCVD 沉积 SiO2+多晶硅 双面 PVD 镀 TCO 膜 

6  背面磷扩  

7  去绕镀清洗  

8 ALD+PECVD 镀 AL2O3+SiNx 前表面镀 SiO2+AL2O3+SiNx（3 合 1） 

9 PECVD 镀 SiNx 背面镀 SiNx  

10 激光开槽   

11 金属化 金属化 金属化 

工序数 9 步 9 步 4 步 

资料来源：《TOPCon 电池效益可行性分析》作者无锡赛瑞达科技有限公司王军，光伏行研，天风证券研究所 

以下为三种工艺的综合对比，从组件衰减、功率提升方面看，P 型 PERC 工艺升级为 N 型
TOPCon 或者 HIT 是必然趋势。TOPCon 在现有 PERC 设备基础上增加 LPCVD、B 扩以及绕
镀清洗难度较低，投资增加~1 亿/GW 可完成技术升级，运营成本低；HIT 需要更换所有设
备，设备投资是 10 亿/GW，随着国内公司的介入，设备成本很快会降到 6 亿/G 以下，但
跟 TOPCon 电池 3.5 亿/GW 的投资还有一定差距。 

表 7：三种技术路线综合对比 

 PERC+SE TOPCon HIT 

硅片类型 P 型 N 型 N 型 

转换效率 量产 22—22.2%，最高 23% 量产 22.5%-23.5%，最高 23.5%-24% 量产平均~23%，HIT+钙钛矿叠层电

池效率可达>28% 

工序数量、工

艺温度 

9 步 高温工艺 9 步 高温工艺 4 步 低温工艺<250℃ 

组件衰减 存在 LID、PID、LETID 衰减，首年

衰减 2-5%,10 年后剩余 80%左右 

LID、PID、LETID 衰减为 0，首年衰

减 1.5%,10 年后剩余 90%左右 

LID、PID、LETID 衰减为 0，首年衰

减 1.5%,10 年后剩余 90%左右 

温度系数 —0.38%/℃ —0.35%/℃ —0.25%/℃ 

双面率 >75% >85% >90% 

设备投资

/GW 

~2.5 亿 ~3.5 亿 6-10 亿 

资料来源：《TOPCon 电池效益可行性分析》作者无锡赛瑞达科技有限公司王军，光伏行研，天风证券研究所 

对比 PERC、TOPCon、HIT 三种电池的成本数据，PERC 电池成本最低，对应组件功率也
最低，并且存在 LID/PID/LETID 等衰减，后期发电能力弱；TOPCon 的成本较 PERC 高~1

元/片，由于功率较高，能够有效摊薄组件和 BOS 成本，TOPCon 电池 23%的效率已经和
PERC 电池 22%效率的系统端成本持平，加上 TOPCon 组件高双面率、低衰减特性，综合发
电能力更强，已经成为更具有优势的选择；HIT 成本较 TOPCon 高~1.4 元/片，目前效率以
及组件功率跟 TOPCon 相当，双面率和抗衰减能力也相当，性能相近的情况下系统端成本
高太多，现有成本下要形成竞争力，效率需要提升至 24.5%。可以近似得到电池成本增加
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0.12 元/W，转换效率需要提升 1%才能使得系统端成本持平。 

图 26：三种技术路线成本对比  图 27：组件封装和 BOS 成本对比 

 

 

 

资料来源：《TOPCon 电池效益可行性分析》作者无锡赛瑞达科技有限公司王

军，光伏行研，天风证券研究所 

 资料来源：《TOPCon 电池效益可行性分析》作者无锡赛瑞达科技有限公司王

军，光伏行研，天风证券研究所 

综合对比，我们可以得出一下几点重要结论： 

1）N 型钝化接触电池具有更高的理论效率和双面发电性能，后期衰减小，是现有 P 型 PERC

电池的升级方向。 

2）TOPCon 电池生产线可大部分兼容现有 PERC/PERT 的生产设备，预期添加 LPCVD、B

扩以及绕镀清洗等机型即可完成产线升级，升级投资较小，大约在 1 亿/GW。 

3）现有的电池成本 PERC<TOPCon<HIT，如果将 TOPCon 组件功率的提升摊薄到系统端
能够做到跟 PERC 持平的系统端成本，加上 N 型 TOPCon 双面发电增益和低衰减特性，度
电成本将更具有优势。 

3. 公司竞争力 

3.1 格局固化：PECVD 端龙头 

PECVD 设备是公司核心的产品，也是重要的毛利来源，其采用的核心技术和设备关键性
能整体均处于国际先进水平。管式 PECVD 设备主要采用业内领先的背面钝化叠层膜技术，
有效提高晶体硅电池的转换效率。公司研发技术及生产能力覆盖电池片前中端生产所有核
心设备，是国内仅有的能够为客户提供整套前中端生产线设备的供应商。 

表 8：PECVD 设备比较 

产品名称 产品性能指标 国际同类设备商 捷佳伟创 国内同类设备商 

 

 

PECVD 设备 

恒温区长度 1600mm 1600mm 1600mm 

控温精度 ±1℃ ±1℃ ±2℃ 

碎片率 0.05% 0.05% 0.10% 

产能 3355—3813 片/小时 3966 片/小时 3813—3966 片/小时 

温度稳定性 ±1℃/4h ±1℃/4h ±1-2℃/4h 

膜厚均匀性 4% 3% 3% 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

图 28：2018 年公司各细分业务占比  图 29：PEVCD 年收入、毛利 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：wind 、天风证券研究所 

公司核心新品 PECVD 二合一性能占优，得到龙头认可：管式 PECVD 设备管径更大，产能
更高，同时镀膜的致密性与均匀性也得到进一步提升，实际的钝化效果改善明显，有助于
下游客户生产成本的下降，市场需求较好。公司于通威太阳能签署成都四期项目设备购销
合同，合同金额超过 4 亿元。该次订单标志着公司管式 PECVD 氧化铝二合一设备得到行
业龙头认可，未来放量可期。 

3.2 PERC 技术设备性能领先 

从行业层面来看，捷佳伟创为 PERC 产线前道设备龙头，逐步完善整条产线交付能力。其
中 PERC 产线前道设备以捷佳伟创为行业龙头；后道设备以迈为股份为市场龙头；激光 SE、
激光开槽设备以帝尔激光为行业龙头。 

表 9：PERC 电池片各环节设备主要厂商及价值量占比 

工艺环节 对应设备 主要厂商 龙头 价值占比 

清洗制绒 制绒清洗设备 常州捷佳伟创、Schmid(德)、Rena（德）等  

捷佳伟创 

 

60%-70% 扩散 扩散炉 捷佳伟创、北方华创、Schmid(德)、48 所等 

去除 PSG 及背结 刻蚀机 捷佳伟创、北方华创、Schmid(德)、Rena（德） 

前表面 SiNx 背表面

AIOx&SiNx 

管式/板式

PECVD 

捷佳伟创、Meyer Burger(瑞士)、北方华创、理想能源等 

丝网印刷 丝网印刷设备 迈为股份、科隆威、Baccini(美)、ASYS（德）、DEK（英） 迈为股份 20%-30% 

烧结 烧结炉 迈为股份、Baccini(美)等 

测试分选 分选机 迈为股份、罗博特科、三工光电等 

激光 SE+激光开槽 激光 帝尔激光、大族激光等 帝尔激光 5%+5% 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

在 PERC+时代，捷佳伟创积极研发深入布局，竞争优势得以不断巩固。具体来看如下： 

1） MWT（金属电极绕道）：在 MWT 电池制造过程中，最为关键的工艺是在硅片、钢箔
和封装材料上进行精准打孔，因此选择稳定性最佳、功率调整好的激光器是做好 MWT

电池的基础。针对常规电池和组件的不足，捷佳伟创的 MWT 电池组件采用了全新的
电池和组件结构设计，大幅提高了电池和组件的光电转化效率及可靠性，60 片电池的
单、多晶硅电池组件标准输出功率分别达到 290W 和 280W，较市场常规产品提高 8%

左右，达到行业领先水平。 

2） N-PERT: N-PERT 双面电池采用 N 型硅作衬底，具有少子寿命高、无光致衰减等优点。
据公司公告披露，公司面向 N 型电池的硼扩散炉-DS320A 扩散炉已经完成研发工作，
正式进入批量订单销售阶段。结合扩散方式以及镀膜设备等因素，我们认为 N-PERT

竞争格局将与原有 PECVD 领域有所类似，故捷佳伟创仍可保持其行业领先地位。 
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图 30：N-PERT 与 P-PERC 电池结构与工艺对比 

 

资料来源：从 P 型硅 PERC 电池到 N 型硅 PERT 电池：产业化技术路线与市场挑战、天风证券研究所 

3） TOPCon：捷佳伟创已经实现管式 LPCVD 设备上的 TOPCon 工艺布局，其自主研发的
LPCVD 能在 27-279Pa 的反应压力下进行化学气相沉积，膜具有高质量、高均匀性、
产量高与成本低等特点，从而更易于实现自动化。 

图 31：捷佳伟创在 TOPCon 的布局 

 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

3.3 优先布局 HIT  

作为国内电池片设备龙头，公司以 PERC 电池设备为基础，拥有多个代表未来 2-3 年高效
电池路线的储备，全面布局新一代电池片技术，抢占未来有可能实现的主流赛道。在 HIT

电池工艺技术中，超洁净 HIT 单晶制绒清洗设备研发、透光导电薄膜设备（RPD 设备）研
发、金属电极丝网印刷线研发已基本完成，进入工艺验证阶段、HIT 整线生产设备国产化
正在积极推进中。 

图 32：捷佳伟创在 HIT 的布局 
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资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

据全景网报道，公司作为核心设备供应商参与了通威高效 HIT 电池项目的建设。目前该项
目第一批电池已下线，转换效率达 23%。这标志着公司下一代设备产品已近成熟，有望成
为公司业绩的新动力。 

HIT 电池产线共有四道工序：1)清洗制绒；2）CVD 镀非晶硅膜；3）RVD/RPD 镀 TCO 膜；
4）丝印烧结。此次通威 HIT 项目中，公司提供湿法制程（工序 1）、RPD 制程（工序 3）、
金属化制程（工序 4）三道工序的核心设备。目前产线效率已达 23%，公司设备得到产线
验证。公司高效 HIT 电池整线产品已进入全面开发验证阶段，预期最快 2019 年底或 2020

年可实现全面国产化并进入量产验证期。 

根据中国产业信息网预测，HIT 技术有望成为未来 N 型电池中最主要的技术路线，预计到
2023 年 N 型电池产能将达到 26.4GW，而 HIT 电池产能将达到 14.5GW，相比 2018 年 HIT

产能提升约 4 倍。公司作为 HIT 电池技术领军企业，将受益于未来 HIT 电池的兴起。 

图 33：TOPCon、HIT 产能预估(单位:GW) 

 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

4. 盈利预测与投资评级 

4.1. 盈利预测 

捷佳伟创是 PECVD 端龙头企业，公司 PERC 技术设备性能领先，PERC 电池大规模扩产，
短期内 PERC 电池需求仍然旺盛，订单有望持续增长，中长期由于 TOPCon 和 HIT 等技术
的优先布局所带来的研发优势，公司盈利能力增强，业绩将进一步增长。 
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基于以上假设，预计 2020-2022 年公司营业总收入分别为 35.97 亿元、49.54 亿元、61.83

亿元，归母净利润分别为 6.11 亿元、8.55 亿元、11.47 亿元，对应 EPS 分别为 1.90 元、2.66

元、3.57 元。 

我们选取晶盛机电、迈为股份和杭可科技作为可比公司，以上公司的平均 PEG 为 0.86。按
照我们的合理假设，捷佳伟创的年复合增长率为 44.39%，因此基于 PEG 估值方法得捷佳伟
创的 PE 为 38.3 倍，故给予公司 2020 年 39 倍市盈率，预计目标价格为 74.10 元。首次覆
盖，给予“买入”评级。 

表 10：可比公司 PEG 

可比公司 2020E PEG 

晶盛机电 0.77 

迈为股份 0.72 

杭可科技 1.1 

平均 PEG 0.86  

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

表 11：捷佳伟创业务细分预测（单位：亿元） 

报告期 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

沉积掺杂设备 

收入 8.38  17.23  25.85  32.31  35.54  24.88  12.44  6.22  

YOY   105.61% 50% 25% 10% -30% -50% -50% 

成本 5.16  12.35  17.06  22.29  24.88  17.41  8.71  4.35  

毛利 3.22  4.88  8.79  10.01  10.66  7.46  3.73  1.87  

毛利率(%) 38.42% 28.32% 34.00% 31.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

湿法设备                 

收入 3.83  4.26  5.54  6.65  6.98  4.88  2.44  1.22  

YOY   11.23% 30% 20% 5% -30% -50% -50% 

成本 2.32  2.48  3.32  4.19  4.54  3.27  1.64  0.82  

毛利 1.51  1.78  2.22  2.46  2.44  1.61  0.81  0.40  

毛利率(%) 39.43% 41.78% 40.00% 37.00% 35.00% 33.00% 33.00% 33.00% 

HIT 设备                 

收入       5.00  12.50  31.25  54.69  71.09  

YOY         150.00% 150.00% 75.00% 30.00% 

成本       2.00  5.63  15.63  30.08  42.66  

毛利       3.00  6.88  15.63  24.61  28.44  

毛利率(%)       60.00% 55.00% 50.00% 45.00% 40.00% 

自动化设备                 

收入 1.84  2.84  3.55  4.44  5.55  6.66  7.99  8.79  

YOY   54.35% 25.00% 25.00% 25.00% 20.00% 20.00% 10.00% 

成本 1.06  1.81  2.38  3.11  3.88  4.66  5.59  6.15  

毛利 0.78  1.03  1.17  1.33  1.66  2.00  2.40  2.64  

毛利率(%) 42.39% 36.27% 33.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他                 

收入 0.87  0.93  1.02  1.13  1.24  1.36  1.50  1.65  

YOY   6.90% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 0.40  0.52  0.56  0.62  0.68  0.75  0.82  0.91  

毛利 0.47  0.41  0.46  0.51  0.56  0.61  0.67  0.74  

毛利率（%） 54.02% 44.09% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4.2. 风险提示 

1）产业政策变化的风险。近年来，虽然光伏发电产业链各环节的相关技术取得了长足的
进步，但由于光伏发电现阶段的发电成本和上网电价仍高于常规能源，光伏行业发展依然
需要政府政策及相应补贴的扶持。一旦政策倾向不利方向变动，我国光伏行业的市场需求
和行业景气度都会遭受不利影响，进而可能使得公司境内新签订单及经营业务出现大幅下
降的风险。 

2）产品替代或技术替代风险。近年来，公司持续进行新技术的研发、加快设备的更新换
代以适应新工艺的需求，但若公司设备升级换代速度放慢或被技术替代，或设备无法满足
新工艺和新技术要求 ，将对公司的盈利造成不利影响。 

3）应收账款坏账风险。由于公司主要采用”预收款—发货款—验收款—质保金”的销售
结算模式和设备验收确认收入的会计政策，在光伏行业整体不景气时，部分下游客户开工
率低或处于停产状态，推迟对设备进行验收，或由于资金状况恶化，推迟了货款的支付，
使得公司无法确认收入或无法按照合同约定期限收回货款。 

4）PERC+、HIT 设备导入不及预期。公司目前加大 PERC+、HIT 设备的研发推广，预期未
来会带动公司利润的上升。但是一旦上述设备导入不及预期，将会影响公司的整体业绩。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 549.56 928.63 997.40 1,251.77 1,699.11 
 

营业收入 1,492.74 2,527.16 3,597.26 4,953.75 6,182.79 

应收票据及应收账款 485.05 824.13 1,374.20 1,432.93 2,242.40 
 

营业成本 894.52 1,716.97 2,333.24 3,221.80 3,961.83 

预付账款 78.96 86.99 146.33 193.75 246.45 
 

营业税金及附加 10.78 14.35 25.18 34.68 43.28 

存货 2,086.65 3,341.55 4,695.16 6,760.14 7,546.47 
 

营业费用 118.39 178.59 241.02 326.95 401.88 

其他 905.48 371.57 465.93 527.91 563.22 
 

管理费用 46.09 72.74 125.90 163.47 197.85 

流动资产合计 4,105.69 5,552.87 7,679.03 10,166.50 12,297.65  研发费用 76.52 122.54 179.86 237.78 278.23 

长期股权投资 130.43 129.12 129.12 129.12 129.12 
 

财务费用 (22.42) (15.24) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 145.03 245.06 326.96 402.23 442.27 
 

资产减值损失 68.08 (34.65) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 16.74 0.72 0.67 0.20 0.06 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16.82 28.59 27.16 25.73 24.30 
 

投资净收益 11.08 7.80 0.00 0.00 0.00 

其他 29.31 54.20 13.86 10.37 10.00 
 

其他 (60.65) 36.13 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 338.33 457.69 497.76 567.65 605.75 
 

营业利润 350.35 427.93 692.05 969.07 1,299.73 

资产总计 4,444.02 6,010.56 8,176.79 10,734.15 12,903.40 
 

营业外收入 1.40 1.89 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 250.00 250.00 250.00 
 

营业外支出 0.58 0.87 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 613.36 1,059.39 1,338.66 1,704.15 1,949.53 
 

利润总额 351.17 428.96 692.05 969.07 1,299.73 

其他 1,588.08 2,364.26 3,322.64 4,676.26 5,590.55 
 

所得税 44.98 54.54 93.43 130.82 175.46 

流动负债合计 2,201.45 3,423.65 4,911.30 6,630.42 7,790.08 
 

净利润 306.19 374.42 598.63 838.24 1,124.26 

长期借款 0.00 0.00 100.00 100.00 100.00 
 

少数股东损益 0.00 (7.50) (11.97) (16.76) (22.49) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 306.19 381.91 610.60 855.01 1,146.75 

其他 15.14 31.27 10.00 10.00 10.00 
 

每股收益（元） 0.95 1.19 1.90 2.66 3.57 

非流动负债合计 15.14 31.27 110.00 110.00 110.00 
       

负债合计 2,216.58 3,454.92 5,021.30 6,740.42 7,900.08 
       

少数股东权益 0.00 3.39 (8.58) (25.35) (47.83) 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 320.00 320.00 321.22 321.22 321.22 
 

成长能力 
     

资本公积 1,144.43 1,144.93 1,144.93 1,144.93 1,144.93 
 

营业收入 20.11% 69.30% 42.34% 37.71% 24.81% 

留存收益 1,907.44 2,232.25 2,842.85 3,697.86 4,729.93 
 

营业利润 19.56% 22.15% 61.72% 40.03% 34.12% 

其他 (1,144.43) (1,144.93) (1,144.93) (1,144.93) (1,144.93) 
 

归属于母公司净利润 20.53% 24.73% 59.88% 40.03% 34.12% 

股东权益合计 2,227.44 2,555.64 3,155.49 3,993.73 5,003.32 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,444.02 6,010.56 8,176.79 10,734.15 12,903.40 
 

毛利率 40.07% 32.06% 35.14% 34.96% 35.92% 

      
 

净利率 20.51% 15.11% 16.97% 17.26% 18.55% 

       
ROE 13.75% 14.96% 19.30% 21.27% 22.70% 

       
ROIC 60.29% 21.85% 40.37% 40.03% 42.72% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 306.19 374.42 610.60 855.01 1,146.75 
 

资产负债率 49.88% 57.48% 61.41% 62.79% 61.22% 

折旧摊销 4.60 17.88 19.59 26.62 31.53 
 

净负债率 -24.67% -36.34% -20.52% -22.58% -26.96% 

财务费用 (12.57) (2.54) 0.00 0.00 0.00 
 

流动比率 1.86 1.62 1.56 1.53 1.58 

投资损失 (11.08) (7.80) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 0.92 0.65 0.61 0.51 0.61 

营运资金变动 (1,180.77) (35.34) (490.67) (460.49) (503.78) 
 

营运能力      

其它 833.28 (600.88) (11.97) (16.76) (22.49) 
 

应收账款周转率 3.64 3.86 3.27 3.53 3.36 

经营活动现金流 (60.35) (254.27) 127.55 404.37 652.01 
 

存货周转率 0.87 0.93 0.90 0.86 0.86 

资本支出 28.40 94.21 121.27 100.00 70.00 
 

总资产周转率 0.43 0.48 0.51 0.52 0.52 

长期投资 2.93 (1.31) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (895.45) 539.44 (531.27) (250.00) (160.00) 
 

每股收益 0.95 1.19 1.90 2.66 3.57 

投资活动现金流 (864.12) 632.34 (410.00) (150.00) (90.00) 
 

每股经营现金流 -0.19 -0.79 0.40 1.26 2.03 

债权融资 0.00 0.00 350.00 350.00 350.00 
 

每股净资产 6.93 7.95 9.85 12.51 15.72 

股权融资 1,070.02 15.75 1.22 0.00 0.00 
 

估值比率      

其他 (82.42) (348.86) 0.00 (350.00) (464.67) 
 

市盈率 67.74 54.31 33.97 24.26 18.09 

筹资活动现金流 987.60 (333.11) 351.22 0.00 (114.67) 
 

市净率 9.31 8.13 6.56 5.16 4.11 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 23.05 18.34 27.64 19.44 14.17 

现金净增加额 63.13 44.96 68.77 254.37 447.34 
 

EV/EBIT 23.32 18.83 28.42 19.97 14.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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