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收入恢复高增长，减值较大影响净利润 
 

  

[Table_Summary] 公司发布 2020年中报，上半年实现营业收入 18.93亿元，同比增长 55.35%；

归母净利润 2.49 亿元，同比增长 8.11%；扣非归母净利润 2.36 亿元，同

比增长 9.85%，经营活动现金流净额 2.03 亿元，同比增长 152.10%，现金

流转负为正。2020Q2 公司实现收入 13.99 亿元，同比增长 103.05%，归母

净利率 1.63 亿元，同比增长 18.78%。综合来看，主要有以下主要变化： 

 1）收入保持较高增速，减值较大影响净利润。公司上半年光伏工艺设备

实现营收 15.57 亿元，同比增长 47.76%，毛利率 27.25%，同比下降 5.82pct；

自动化设备实现营收 2.72 亿元，同比增长 111.26%，毛利率 26.35%，同

比下降 8.87pct，同时上半年有信用减值 1.03 亿元，对净利润影响较大。2）

毛利率有较大下滑。2020 年上半年综合毛利率 27.68%，同比下降 5.89pct，

处于历史较低水平，部分原因是执行新收入准则场外安装调试的费用重分

类至履约成本。2018 年以来毛利率呈现下降趋势，和光伏产业降本增效

趋势一致。3）规模优势显现，费用率有所下降。上半年销售、管理、研

发、财务费用率分别为 2.03%、2.08%、2.96%和 0.05%，期间费用率合计

7.12%，相比去年同期减少 5.74pct。4）在手订单充足，预收同比大幅增

长。主要看几个指标变化，一是存货 31.41 亿元，同比增加 9.64%，其中

发出商品占存量的 50%以上，二是合同负债达 26.07 亿元，同比增长

49.06%。  

光伏电池有效产能缺口依然较大，对国内及海外装机保持乐观，需求有望

好于预期。HJT 渐行渐近，产业链龙头公司有望最受益。捷佳在 HIJ 电池

工艺技术中制绒清洗设备研发、RPD 设备研发、丝网印刷线研发已基本

完成，难度最大的 PECVD 样机预计也交于客户验证，公司 HJT 整线逐

步成熟，国内 HJT 设备整线逐步成熟，单 GW 设备成本有望降至 5-6 亿

元，效率达到 24%+，今年包括山煤在内的国内厂商已公告 GW 级电池规

划，HJT 产业趋势愈发明朗和确定，看好公司在国内 HJT 扩产中的表现。 

投资建议与评级：预计公司 2020-2022 年的净利润为 6.04 亿元、7.99 亿

元和 10.43 亿元，对应 PE分别为 46x、 34x、 26x，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏行业发展不及预期；HJT 设备研发不及预期 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,493  2,527  3,314  4,088  5,058  

(+/-)% 20.11% 69.30% 31.15% 23.33% 23.74% 

归属母公司净利润 306  382  604  799  1,043  

(+/-)% 20.53% 24.73% 58.06% 32.43% 30.53% 

每股收益（元） 0.95  1.19  1.88  2.49  3.25  

市盈率 29.88  31.87  45.58  34.42  26.37  

市净率 4.11  4.77  8.71  6.95  5.50  

净资产收益率 (%) 13.75% 14.96% 19.12% 20.20% 20.87% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 320  320  321  321  321  
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[Table_Market] 股票数据 2020/8/26 

6 个月目标价（元） 100.00 

 收盘价（元） 85.65 

12 个月股价区间（元） 29.73～101.98 

总市值（百万元） 27,512 

总股本（百万股） 321 

A股（百万股） 321 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -2% 33% 169% 

相对收益 -6% 11% 144% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 929  1,993  2,722  3,689   净利润 374  596  787  1,028  

交易性金融资产 90  90  90  90   资产减值准备 86  46  56  81  

应收款项 929  921  1,139  1,408   折旧及摊销 18  29  31  32  

存货 3,342  3,733  4,460  5,467   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 264  322  351  402   财务费用 -3  0  0  0  

流动资产合计 5,553  7,060  8,761  11,057   投资损失 -8  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 -704  453  -106  -153  

长期投资净额 129  129  129  129   其他 -18  -3  -4  -5  

固定资产 245  246  235  213   经营活动净现金流量 -254  1,120  764  983  

无形资产 29  29  29  29   投资活动净现金流量 632  -57  -36  -15  

商誉 0  0  0  0   融资活动净现金流量 -333  1  0  0  

非流动资产合计 458  489  498  486   企业自由现金流 761  7  742  1,023  

资产总计 6,011  7,548  9,259  11,543        

短期借款 0  0  0  0   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 1,059  1,118  1,348  1,648   每股指标     

预收款项 2,201  3,030  3,678  4,575   每股收益（元） 1.19  1.88  2.49  3.25  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 7.95  9.83  12.32  15.57  

流动负债合计 3,424  4,364  5,288  6,544   每股经营性现金流量（元） -0.79  3.49  2.38  3.06  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 31  31  31  31   营业收入增长率 69.30% 31.15% 23.33% 23.74% 

长期负债合计 31  31  31  31   净利润增长率 24.73% 58.06% 32.43% 30.53% 

负债合计 3,455  4,396  5,319  6,575   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,552  3,157  3,957  5,000   毛利率 32.06% 33.53% 34.14% 35.25% 

少数股东权益 3  -5  -17  -32   净利润率 15.11% 18.21% 19.56% 20.63% 

负债和股东权益总计 6,011  7,548  9,259  11,543   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 102.12  101.46  101.68  101.61  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 576.97  618.47  604.64  609.25  

营业收入 2,527  3,314  4,088  5,058   偿债能力指标     

营业成本 1,717  2,203  2,692  3,276   资产负债率 57.48% 58.23% 57.45% 56.96% 

营业税金及附加 14  20  25  30   流动比率 1.62  1.62  1.66  1.69  

资产减值损失 35  46  56  81   速动比率 0.62  0.73  0.78  0.82  

销售费用 179  215  266  304   费用率指标     

管理费用 73  99  102  126   销售费用率 7.07% 6.50% 6.50% 6.00% 

财务费用 -15  -58  -94  -128   
管理费用率 2.88% 3.00% 2.50% 2.50% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 -0.60% -1.76% -2.31% -2.53% 

投资净收益 8  0  0  0   分红指标     

营业利润 428  679  898  1,173   分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 1  3  4  5   股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 429  683  902  1,178   估值指标     

所得税 55  87  115  150   P/E（倍） 31.87  45.58  34.42  26.37  

净利润 374  596  787  1,028   P/B（倍） 4.77  8.71  6.95  5.50  

归属于母公司净利润 382  604  799  1,043   P/S（倍） 10.85  8.30  6.73  5.44  

少数股东损益 -7  -8  -12  -15   净资产收益率 14.96% 19.12% 20.20% 20.87% 

资料来源：东北证券       
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