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资料来源：Wind 

 19H1 预增 15~35%，HJT 设备取得突破 

捷佳伟创(300724) 
2019 中报业绩预告增长 15~35%，HJT 设备取得突破 

公司发布 2019 年中报业绩预告，预计上半年盈利 2.12~2.49 亿元，同比
增长 15~35%，业绩增长符合预期。对应 Q2 单季度盈利增长 9%~42%。
光伏竞价结果出炉，新增光伏装机有望回暖。公司获通威四期项目订单，
产品实力再获认可和提升。公司紧跟新型电池技术迭代步伐，HJT 设备取
得突破，整线设备有望年底交付客户验证。维持盈利预测，预计 19-21 年
EPS 为 1.27/1.55/1.70 元，对应 PE 为 22/18/16 倍。维持“增持”评级。 

 

光伏竞价结果出炉，新增光伏装机有望回暖 

国家能源局 7 月 11 日公布 2019 年光伏补贴竞价结果，2019 年计划建设
光伏发电项目规模 50 GW，国家能源局预计年内完工并网 40~45 GW，好
于市场预期（19 年完工 40 GW 以内）。我们认为，国内竞价项目的陆续启
动，新增光伏装机有望逐渐回暖。 

 

获通威四期项目订单，产品实力再次提升 

公司官网信息显示，2019 年 6 月，公司获得通威太阳能 4 亿元设备订单，
全部用于成都通威四期项目。公司产品实力再次提升，此次订单中，扩散
炉/PECVD 产能分别提升 33.3%/7.6%，碱抛光设备可大幅降低污水处理成
本，管式 PECVD 氧化铝二合一设备落地，未来有望加快进口替代。通威
股份 2019 中报业绩预告显示，电池片出货量同比增长 97%，整体产能利
用率超过 110%。下游产品需求旺盛，龙头客户产能饱和，设备订单有望
持续增长。 

 

紧跟电池技术迭代步伐，HJT 设备取得突破 

公司官网信息显示，2019 年 6 月，通威太阳能首片超高效异质结（HJT）
电池成功下线，转换效率达到 23%，奠定规模化量产基础。公司以核心工
艺（湿法/RPD/金属化制程）设备供应商的角色参与其中。其中，RPD 设
备获得住友重工独家授权研制，优于传统 PVD 设备，更可用于 OLED、钙
钛矿电池等领域，未来或将成为公司拓展新行业的“利器”。公司的 HJT

电池整线设备已进入开发验证阶段，公司预计于年底实现全面国产化，并
交付客户进行量产验证。 

 

维持盈利预测与“增持”评级 

预计公司 19-21 年营业收入为 20.10/24.12/26.53 亿元，归母净利润为
4.08/4.95/5.45 亿元，EPS 为 1.27/1.55/1.70 元，PE 为 22/18/16 倍。公
司引领光伏电池新型设备国产化，市场份额领先，受益于光伏行业降本增
效与电池技术更新迭代，稳健成长可期。维持“增持”评级。 

 

风险提示：光伏行业景气度大幅下滑；产业政策变化超出预期；市场竞争
加剧；全球贸易环境恶化；技术替代风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 320.00 

流通 A 股 (百万股) 80.00 

52 周内股价区间 (元) 20.39-43.40 

总市值 (百万元) 8,986 

总资产 (百万元) 4,797 

每股净资产 (元) 7.25  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,243 1,493 2,010 2,412 2,653 

+/-%  49.51 20.11 34.64 20.00 10.00 

归属母公司净利润 (百万元) 254.04 306.19 407.62 494.99 544.78 

+/-%  115.82 20.53 33.13 21.44 10.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.79 0.96 1.27 1.55 1.70 

PE (倍) 35.37 29.35 22.04 18.15 16.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/54864168-437e-4a0e-beb1-d1350d2bb392.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/54864168-437e-4a0e-beb1-d1350d2bb392.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/162a3025-ab7a-42bc-ab0c-b42e7eadc8d6.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 捷佳伟创历史 PE-Bands  图表2： 捷佳伟创历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,254 4,106 4,244 4,281 4,643 

现金 436.97 549.56 527.38 573.03 892.59 

应收账款 173.58 299.32 363.53 408.26 363.53 

其他应收账款 10.17 27.69 37.28 44.74 49.21 

预付账款 52.78 78.96 105.57 126.94 139.76 

存货 1,352 2,087 2,481 2,760 2,805 

其他流动资产 228.42 1,064 728.58 367.88 393.56 

非流动资产 303.02 338.33 589.37 820.60 818.22 

长期投资 127.50 130.43 130.43 130.43 130.43 

固定投资 40.71 145.03 404.45 639.87 639.58 

无形资产 16.57 16.82 16.41 16.00 15.59 

其他非流动资产 118.24 46.05 38.09 34.31 32.62 

资产总计 2,557 4,444 4,833 5,101 5,462 

流动负债 1,612 2,201 2,243 2,091 1,995 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 367.67 613.36 582.62 724.78 1,035 

其他流动负债 1,244 1,588 1,661 1,366 960.74 

非流动负债 10.89 15.14 12.40 11.40 11.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 10.89 15.14 12.40 11.40 11.57 

负债合计 1,623 2,217 2,256 2,102 2,007 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 240.00 320.00 320.00 320.00 320.00 

资本公积 176.82 1,144 1,144 1,144 1,144 

留存公积 516.82 763.01 1,113 1,535 1,990 

归属母公司股东权益 933.64 2,227 2,577 2,999 3,455 

负债和股东权益 2,557 4,444 4,833 5,101 5,462  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,243 1,493 2,010 2,412 2,653 

营业成本 750.51 894.52 1,196 1,438 1,583 

营业税金及附加 15.64 10.78 14.51 17.41 19.15 

营业费用 88.55 118.39 159.41 191.29 210.42 

管理费用 34.38 46.09 62.05 74.46 81.91 

财务费用 22.05 (22.42) (0.49) (0.18) 0.26 

资产减值损失 (4.24) 68.08 60.00 52.00 50.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11.38 11.08 11.08 11.08 11.08 

营业利润 293.04 350.35 467.49 567.70 624.81 

营业外收入 1.24 1.40 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.72 0.58 0.00 0.00 0.00 

利润总额 293.57 351.17 467.49 567.70 624.81 

所得税 39.53 44.98 59.88 72.71 80.02 

净利润 254.04 306.19 407.62 494.99 544.78 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 254.04 306.19 407.62 494.99 544.78 

EBITDA 318.60 332.53 485.36 607.83 678.44 

EPS (元，基本) 1.06 0.96 1.27 1.55 1.70  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 49.51 20.11 34.64 20.00 10.00 

营业利润 141.16 19.56 33.44 21.44 10.06 

归属母公司净利润 115.82 20.53 33.13 21.44 10.06 

获利能力 (%)      

毛利率 39.61 40.07 40.49 40.37 40.32 

净利率 20.44 20.51 20.28 20.52 20.53 

ROE 27.21 13.75 15.81 16.50 15.77 

ROIC 76.07 18.81 21.37 21.70 22.54 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.48 49.88 46.67 41.21 36.74 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.40 1.87 1.89 2.05 2.33 

速动比率 0.56 0.90 0.77 0.71 0.90 

营运能力      

总资产周转率 0.53 0.43 0.43 0.49 0.50 

应收账款周转率 7.62 4.87 4.50 5.00 5.50 

应付账款周转率 2.43 1.82 2.00 2.20 1.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.96 1.27 1.55 1.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 (0.19) 0.88 1.18 1.40 

每股净资产(最新摊薄) 2.92 6.96 8.05 9.37 10.80 

估值比率      

PE (倍) 35.37 29.35 22.04 18.15 16.49 

PB (倍) 9.62 4.03 3.49 3.00 2.60 

EV_EBITDA (倍) 26.07 24.98 17.11 13.66 12.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 117.57 (60.35) 281.95 378.88 448.43 

净利润 254.04 306.19 407.62 494.99 544.78 

折旧摊销 3.50 4.60 18.35 40.30 53.38 

财务费用 22.05 (22.42) (0.49) (0.18) 0.26 

投资损失 (11.38) (11.08) (11.08) (11.08) (11.08) 

营运资金变动 (153.79) (409.42) (90.38) (161.03) (129.33) 

其他经营现金 3.14 71.77 (42.06) 15.88 (9.58) 

投资活动现金 (43.42) (864.12) (247.02) (260.04) (39.50) 

资本支出 72.57 40.68 265.62 270.54 50.00 

长期投资 (12.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 17.15 (823.44) 18.60 10.50 10.50 

筹资活动现金 (38.40) 987.60 (57.11) (73.19) (89.36) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 80.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 967.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (38.40) (60.00) (57.11) (73.19) (89.36) 

现金净增加额 27.12 75.76 (22.18) 45.65 319.56  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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