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成功源于创新，新技术执牛耳 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 “成功源于创新”，铸就十七年辉煌。1）五个发展阶段：2003-2007 年：创

始人团队通过湿法设备实现突破；2007-2010 年：引进半导体背景的新团队

成功进入干法设备，成立常州捷佳创专业化分工合作；2010-2017 年：前期

大量研发储备，抓住 BSF 转向 PERC 的机遇实现快速发展；2017-2018 年：

原董事长去世，管理层年轻化过渡、公司成功上市；2018 年至今：上市后大

量引进技术人才进军新技术开发，通过股权激励等方式绑定核心人员。2） 四

大“成功基因”：前瞻技术储备、完整产品线、合伙人文化、突破海外市场 

 光伏行业大趋势：从政策驱动转向技术驱动，得新技术者得天下。1）光伏技

术：电池片技术是光伏行业进步的最大创新来源，行业已经完成多晶 BSF 到

单晶 PERC 的演变，HJT 有望成为新的新技术趋势。2）光伏行业：全球是

受政策影响的周期性行业。我国政策和行业经历波折，平价上网时代即将到

来，组件价格和补贴持续下降，预计补贴政策 2021 年退出。全球光伏发展从

政策驱动转向技术驱动。 

 下一代技术执牛耳者：唯一在多种新技术路线均深度布局的设备企业。1）技

术演变：HJT 具备四大优势，有望成为未来技术的主流。HJT 产能规划超过

41GW，2020 年有望成为 HJT 元年。2）捷佳产品：PERC（PERC+）设备

已覆盖全工艺流程，自动化设备种类齐全，HJT 设备已经实现全流程国产化，

预计 2020 年内有望实现全道高速量产设备成熟化。3）核心优势：公司是全

球唯一在下一代三个技术方向上产品都具备竞争力的企业，PERC 设备优势

显著、TOPCon 设备技术参数全球领先、HJT 技术参数国内领先。 

 借力新技术浪潮，收入体量和议价权均有望再上台阶。1）领先企业：梅耶博

格是 HJT 设备龙头，研发费用占比高。应用材料在 PECVD 等产品上具备竞

争优势。2）HJT 格局：HJT 现有产能的设备主要仍由国外厂商为主，未来

国产化有望加速。捷佳伟创是唯一 HJT 四大工艺流程全部成功布局的厂商。

3）参考半导体：半导体设备厂商议价能力强、现金流好，下游客户有入股合

作的先例，光伏行业半导体化趋势确定，预计设备厂商议价能力有望提高。4）

市场空间：我们预计 2020 年有望新增 PERC 产能约 50GW 量级，叠加老旧

产能的淘汰（预计多晶淘汰约 20GW，PERC 老线淘汰约 10GW），预计 2020

年 PERC 总产能有望达到约 150GW 量级。我们预计 2020/2021/2022 年设

备市场空间分别为 109.9/135.4/188.5 亿元，捷佳伟创新签订单有望达到

54.1/67.3/93.6 亿元。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1243 1493 2329 3073 4075 

(+/-)YoY(%) 49.5% 20.1% 56.0% 31.9% 32.6% 

净利润(百万元) 254 306 399 589 808 

(+/-)YoY(%) 115.1% 20.5% 30.4% 47.4% 37.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79 0.95 1.24 1.83 2.52 

毛利率(%) 39.6% 40.1% 32.4% 34.9% 35.9% 

净资产收益率(%) 27.2% 13.7% 15.2% 18.2% 20.0% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测。预计公司 2019/2020/2021 年实现归母净利润 3.99/5.89/8.08 亿元，对应 EPS 分别为 1.24/1.83/2.52 元/股，

由于目前公司处于估值切换时期，因此参考可比公司估值和公司历史估值情况后，给予公司 2020 年 35-40 倍估值，上调

合理价值区间至 64.05-73.20 元/股，给予“优于大市”评级。 

风险提示。新技术扩产进度不及预期，PREC 扩产不及预期，公司新产品推广不及预期。 
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1. “成功源于创新”，铸就十七年辉煌 

1.1 捷佳发展历程：成功源于创新，绑定核心人员、布局新技术 

我们认为，在中国光伏行业从无到有、从有到世界领先的过去二十年发展史中，捷

佳伟创作为电池片设备的核心供应商一直在行业内扮演着重要角色，伴随行业共同成长，

历经多次电池片技术变革始终不断进步、挺立潮头，已经发展为全球光伏电池片设备供

应商龙头。回顾公司 17 年发展历程，我们发现公司的司训“成功源于创造 – Success 

Comes From Creating”、尊重和不断吸收人才促进技术创新，是公司得以保持活力和发

展的核心原因。 

第一阶段（2003 - 2007 年）：创始人团队通过湿法设备实现突破。深圳捷佳创于 2003

年成立，原为蒋柳健、余仲和左国军共同控制的企业。公司创始人为技术出身，蒋柳健

先生在公司成立前曾任锡威电子公司生产工程师、生产主管，川崎电子公司销售副经理，

日东电子设备有限公司销售助理、清洗机事业部经理；余仲先生在公司成立前曾在深圳

市新群力机械有限公司和日东电子（深圳）有限公司担任技术人员；左国军先生在公司

成立前曾任日东电子设备有限公司清洗设备主管。 

成立之初，公司通过研发湿法设备实现突破，2004 年深圳捷佳创自主研制成功公司

首台单晶槽式制绒酸洗设备，并于同年 5 月成功向无锡尚德电力实现销售。2005 年深圳

捷佳创正式进军光伏行业，推出 SC-DC16300-B 型单晶槽式制绒酸洗设备。 

表 1 公司三位创始人简介（出身外企技术人员） 

姓名 简介 

蒋柳健 

中国国籍，无境外永久居留权，载波通信专业大专学历,助理工程师，曾任公司董事长，捷华德亿执

行董事，总经理。曾任锡威电子公司生产工程师，生产主管；川崎电子公司销售副经理；日东电子设

备有限公司销售助理，清洗机事业部经理，捷佳有限董事长。 

余仲 

1978 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，机械专业本科学历。1999 年 7 月至 2000 年 1 月任深

圳市新群力机械有限公司技术员；2000 年 2 月至 2004 年 10 月任日东电子(深圳)有限公司工程师；

2003年3月至2010年9月任深圳捷佳创项目经理；2007年6月至2010年 10月任捷佳有限经理;2010

年 10 月至 2011 年 10 月任捷佳有限董事兼副总经理；2010 年 10 月至 2012 年 2 月任湖北弘元监事；

2012 年 2 月至 2014 年 2 月任湖北弘元总经理；2011 年 10 月至 2017 年 7 月任公司董事，副总经理；

2012 年 1 月至今任常州捷佳创执行董事；2014 年 2 月至今任湖北天合董事；2017 年 7 月至今任公

司董事长，副总经理。 

左国军 

1978 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，机械工程专业大专学历。1996 年 5 月至 2003 年 3 月

任日东电子设备有限公司清洗设备主管；2003 年 4 月至 2010 年 12 月任深圳捷佳创生产总监，副总

经理；2007 年 6 月至 2010 年 10 月任捷佳有限执行董事；2008 年 1 月至 2017 年 3 月先后任常州捷

佳创副总经理，总经理；2010 年 12 月至 2011 年 10 月任捷佳有限副总经理；2014 年 2 月至今任湖

北天合董事；2011 年 10 月至今任公司董事，副总经理。 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

第二阶段（2007 - 2010 年）：引进半导体背景的新团队成功进入干法设备，成立常

州捷佳创专业化分工合作。2007 年，张勇先生、伍波先生由于仍就职于晶澳，分别通

过亲属代替认缴捷佳有限股份，二人 2008 年正式加入公司后将部分股权转回。2008

年 3 月，蒋柳健、余仲、左国军、张勇、伍波 5 人将其合计持有捷佳有限 12%的出资

额转让给李时俊的亲属，后者于 2010 年将持有的 10.18%的股权转让给了李时俊。 

三人均曾在中电科 48 所任职。中电科 48 所是我国主要以集成电路、半导体照明、

太阳能光伏、磁性材料、新型储能材料、特种传感器和 SOI 材料等技术为主的骨干科研

生产机构。48 所成立于 1964 年，根据国家对微电子发展的需要，该所从“三束”（离

子束、电子束、分子束）为主的电子束曝光机、分子束外延设备、离子束注入机等半导

体微细加工设备的研发，逐渐发展成为具备半导体 PVD、CVD、注入、扩散工艺及设

备技术的企业。2001 年，48 所进军光伏行业，成为国内最早从事光伏装备研发生产的

单位，目前光伏电池制造装备具备了"整线交钥匙"工程的能力。 

在此期间，公司突破了干法设备，成功实现了产品品类的拓展。2008 年初，捷佳

有限成功向市场推出首台自主研制的 PE-260 型等离子体刻蚀机；2008 年 9 月，捷佳有



                                                  公司研究〃捷佳伟创（300724）7 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

限自主研制成功 DS-300 型新型闭管软着陆高温扩散炉；2009 年 5 月，捷佳有限自主研

制出 PD-305 型 PECVD 设备并成功推向市场。 

2008 年，在常州成立常州捷佳创精密机械有限公司。2010 年底，捷佳有限通过重

组深圳捷佳创晶体硅太阳能电池制绒、清洗设备资产业务和收购常州捷佳创，全面整合

公司业务，专业化分工合作，常州捷佳创主要从事制绒、清洗和湿法刻蚀设备的研发制

造业务，捷佳有限主要从事扩散炉、PECVD 设备和等离子体刻蚀机等设备的研发制造

业务。 

表 2 李时俊、张勇、伍波简介（均层在 48 所任职） 

姓名 简介 

李时俊 

1985 年 7 月至 2007 年 10 月任职于电子工业部第四十八研究所，先后担任“离子束技术研究室”主任，

经营计划处处长，所长助理；2008 年 5 月至 2008 年 7 月担任长城信息产业股份有限公司咨询顾问；

2010 年 12 月至 2011 年 10 月任捷佳有限总经理；2010 年 10 月至 2012 年 1 月担任湖北弘元总经理；

2014 年 2 月至今任湖北天合董事；2011 年 10 月至今任公司董事，总经理 

张勇 

1995 年 7 月至 2006 年 7 月担任中国电子科技集团第四十八研究所工程师；2006 年 8 月至 2008 年

8 月先后担任晶澳太阳能有限公司设备部副经理，经理；2008 年 9 月至 2011 年 10 月先后任捷佳有

限技术总监，副总经理，监事等职务；2011 年 9 月至 2012 年 1 月担任深圳创翔执行董事，经理；

2012 年 1 月至今担任深圳创翔监事。2012 年 1 月至 2014 年 2 月任湖北弘元监事；2012 年 1 月至

今任常州捷佳创监事；2011 年 10 月至今任公司监事会主席 

伍波 

1998 年 7 月至 2006 年 8 月任中国电子科技集团第四十八研究所工程师；2006 年 9 月至 2008 年 6

月任晶澳太阳能有限公司高级工程师；2008 年 7 月至 2011 年 10 月任捷佳有限副总经理；2011 年 9

月至 2012 年 1 月任深圳创翔监事；2012 年 1 月至今任深圳创翔执行董事，总经理；2017 年 4 月至

今任常州捷佳创总经理；2011 年 10 月至今任公司董事，副总经理 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图1 2015 年公司各类产品销售收入占比，可以看出基本实现全工艺流程设备销售 

自动化设备

PECVD

制绒设备

刻蚀设备

扩散炉

清洗设备

印刷

其他业务

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

第三阶段（2010 - 2017 年）：前期大量研发储备，抓住 BSF 转向 PERC 的机遇实

现快速发展。公司从湿法设备起家，并为下一代技术提前进行大量研发储备。从专利数

上看公司的研发成果，2015 年前公司就取得了 46 项专利授权，算上审批时间，公司技

术成型时间或更早，迈为股份专利集中在 2017 年以后。截止 2018 年，公司已取得专利

196 项，其中发明专利 33 项，实用新型专利 158 项，外观设计专利 5 项，数量领先国

内同行。我们认为，团队成型后的技术投入和储备帮助公司抓住 PERC 机遇成为国内龙

头。 
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表 3 2015 年以前公司部分专利整理 

专利 授权日期 

带隔离处理装臵的扩散炉 2010.5.26 

一种带喷淋管的扩散炉  2011.1.26 

一种自动装卸舟装臵  2011.3.9 

PECVD 炉温控制系统 2012.8.15 

一种高效丝网印刷机构 2013.1.23 

一种带冷却系统的高温扩散炉 2013.3.13 

一种 MOCVD 反应设备 2014.1.1 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

图2 2016 年开始公司业绩快速增长 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

第四阶段（2017 - 2018 年）：原董事长去世，管理层年轻化过渡、公司成功上市。

2017 年 7 月 16 日，时任公司董事长、第一大股东蒋柳健先生因病去世，其持有的捷佳

伟创 23.71%的股份，顺利由其配偶和子女继承，配偶梁美珍持有 11.85%股份，子女蒋

婉同、蒋泽宇各持有 5.93%股份。2012 年蒋柳健病情复发后，在持续治疗期间，因身

体原因较少参与公司的具体经营管理事务，公司日常经营管理由管理团队运营，自股份

公司成立以来公司的经营管理团队没有出现重大调整，日常运营长期保持平稳，董事长

去世没有给公司的生产运营带来很大的影响。2018 年公司成功在 A 股上市。 

公司目前核心高管团队都较为年轻，董事长余仲先生、常州捷佳创总经理左国军先

生均为 1978 年出生。另外，公司员工整体年轻化程度高，2017 年 50 岁以上员工占比

仅为 2.52%，29 岁以下员工占比达到 56.51%。 

图3 2017 年公司 29 岁以下员工占比超过 50% 

50岁以上

40~49岁

30~39岁

29岁以下

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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第五阶段（2018 年至今）：上市后大量引进技术人才进军新技术开发，通过股权激

励等方式绑定核心人员。上市后公司继续快速扩张，员工人数快速增加，2018 年公司员

工总数达到 1579 人，同比+28.58%，我们认为，HJT、TOPCon 等新技术的驱动下，

公司 2019 年有望延续引进技术人才的路线。在人员激励方面，2019 年 11 月公司推出

股权激励和员工持股计划，多名核心高管参与，涉及核心骨干人员超过 188 人。我们认

为，此次股权激励和员工持股计划有望绑定核心高管与技术骨干，有助于公司在 Topcon、

HJT 等新的技术方向的持续研发，提高产品的竞争力。 

公司目前共有 7 个研发团队，业务涵盖 P 型 PERC、N 型 TOPCon 和 HJT（异质

结）等技术路线，涉及制绒、扩散、抛光、镀膜、印刷烧结、激光、自动化、LPCVD、

HJT 设备等 10 多条产品线。2019 年底，公司发布新一代丝网印刷整线设备，其中交互

式直线印刷机具有产能高、空间小、运输快、兼容性强的特点。2020 年初，公司的 PD-405

系列管式等离子体增强化学气相沉积设备（PECVD）荣获深圳市科技进步奖一等奖。我

们认为，公司在新技术上提前储备已初见成效，或已经实现 HJT 整线设备全面国产化，

在新技术上有望持续领先国内竞争对手。 

表 4 股权激励计划授予限制性股票分配情况 

序

号 
姓名 职务 

获授的限制性股票数量

（股） 

占授予权益总量

比例 

占目前总股本的

比例 

1 李时俊 董事、总经理 42500 3.2589% 0.0133% 

2 汪愈康 副总经理、董事会秘书 17500 1.3419% 0.0055% 

3 周宁 财务总监 17500 1.3419% 0.0055% 

4 周惟仲 副总经理 17500 1.3419% 0.0055% 

5 核心管理人员及核心骨干人员 188 人 1209130 92.7154% 0.3779% 

合计 1304130 100.0000% 0.4075% 
 

资料来源：《2019 年限制性股票激励计划（草案）》，海通证券研究所 

 

表 5 员工持股计划持有人的所获份额及对应的股份比例 

持有人 职务 
认购份额（万

元） 

占总认购份额

的比例 

所获份额对应的股

份比例 

董事、

监事、

高级管

理人员 

余仲 董事长、副总经理 283.31 5.5118% 0.0266% 

李时俊 董事、总经理 141.65 2.7559% 0.0133% 

左国军 董事、副总经理 283.31 5.5118% 0.0266% 

伍波 董事、副总经理 283.31 5.5118% 0.0266% 

梁美珍 董事、高级经理 166.65 3.2422% 0.0156% 

张勇 监事 283.31 5.5118% 0.0266% 

柯国英 监事 43.33 0.8430% 0.0041% 

汪愈康 副总经理、董事会秘书 58.33 1.1348% 0.0055% 

周宁 财务总监 58.33 1.1348% 0.0055% 

周惟仲 副总经理 58.33 1.1348% 0.0055% 

中层管理人员及其他核心骨干员工（不超过 188 人） 4040.17 67.7075% 0.3778% 

合计 5700 100.0000% 0.5344% 
 

资料来源：《2019 年员工持股计划(草案)》，海通证券研究所 
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表 6 部分股权激励涉及研发人员整理 

姓名 背景 在公司任职 

磨建新 研发骨干 研发中心副总监兼第一研发部经理 

罗伟斌 研发骨干 第二研发部经理 

陈麒麟 原精曜（苏州）科技副总经理 副总经理 

梁建军 原 Olt Solar 资深技术专家 半导体事业部经理 

李军阳 原丰盛装备技术专家 核心管理人员 

李学文 原丰盛装备技术专家 核心管理人员 

罗搏飞 - 捷佳创智能股东 

冼志军 - 捷佳创智能副总 
 

资料来源：招股说明书，摩尔光伏微信公众号，重庆大学低品位能源利用技术及系统教育部重点实验室，中国电子商情，

北极星电力网，中国能源网，Wind，海通证券研究所 

 

1.2 四大“成功基因”：前瞻技术储备+完整产品线+合伙人文化+突破海外

市场 

梳理捷佳伟创产品、治理的发展史，我们发现，公司在竞争激烈的光伏设备行业一

直保持强大竞争力，源于具备四大“成功基因”： 

1）长期坚持研发导向、新技术导向，抓住 PERC 周期的机遇。光伏行业技术变化

快，公司坚持研发导向、新技术导向，故而二十年在技术变化迅速的光伏行业挺立潮头，

技术优势也使得公司在 PERC 扩产高峰期抓住机遇，2016 和 2017 年业绩高速增长，收

入体量超越国内同行。 

从各项指标对比来看，捷佳伟创研发投入、研发成果、研发效率均高于国内同行。

我们选择国内光伏设备龙头公司捷佳伟创、迈为股份、金辰股份进行对比。研发费用绝

对值来看，2019Q1-3 捷佳伟创/迈为股份/金辰股份分别为 7089.58/5538.80/5476.12 万

元；专利数来看，2018 年捷佳伟创/迈为股份/金辰股份分别拥有 196/54/52 项；人均研

发费用（研发费用/研发人员数）来看，2018 年捷佳伟创/迈为股份/金辰股份分别

37.51/24.91/25.10 万元/人；研发人员人均薪酬（研发人员薪酬/研发人员数）来看，

21.53/18.26/10.00。尽管存在地域差异，但可以看出捷佳伟创研发投入和成果均高于同

行。另外，我们用专利数/研发人员数，可以算出捷佳伟创/迈为股份/金辰股份 2018 年

该数值分别为 0.96/0.34/0.22，可以大致看出捷佳伟创研发效率高于国内同行。 

图4 研发费用：捷佳伟创研发费用高于同行 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 专利数：2018 年捷佳伟创拥有的专利数远高于同行 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图6 研发费用/研发人员数：2017 年后捷佳伟创高于同行 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 研发人员薪酬/研发人员数：2016 年后捷佳伟创高于同行 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2）产品种类齐全，综合交付能力最强。根据公司公告和官网，公司从 2005 年进入

光伏行业以来，已推出设备覆盖清洗、制绒、扩散、刻蚀、PECVD、自动化、印刷、分

选、系统集成等几乎所有电池片生产的工艺流程。我们认为，公司发展模式是全品类扩

张，核心技术、成本、规模、产品性能、渠道、服务等各方面综合优势保证了公司的竞

争力。在智能化、无人化趋势越来越明确的背景下，具备综合解决方案能力无疑赋予了

公司更大的议价权，尤其在海外项目交付、新技术工艺的推广中具备更大的优势。 

表 7 公司部分重要产品历史整理 

时间 推出产品 

2005 年 6 月 深圳捷佳创正式进军光伏行业，推出 SC-DC16300-B 型单晶槽式制绒酸洗设备 

2008 年初 捷佳有限成功向市场推出首台自主研制的 PE-260 型等离子体刻蚀机 

2008 年 9 月 捷佳有限自主研制成功 DS-300 型新型闭管软着陆高温扩散炉 

2009 年 5 月 捷佳有限自主研制出 PD-305 型 PECVD 设备并成功推向市场 

2010 年 10 月 深圳捷佳创成功研制出 SC-LS1800 型晶体硅链式制绒清洗设备 

2013 年 公司成功推出链式设备自动上下片机、自动石墨舟装卸片机、自动石英舟装卸片机等系列产品 

2016 年 公司成功推出正反面电池片色差分选设备 

2017 年 
公司研发推出高产能的 PD-450 型 PECVD 和 ASD320 型退火炉 

公司研发推出了太阳能晶体硅智能制造车间系统 

2018-2019 年 

HJT 电池工艺技术中超洁净 HJT 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，HJT 整线生产设备国产化正

在积极推进中；背钝化技术氧化铝镀膜设备研发已形成批量生产销售； TOPCon 电池工艺技

术钝化设备研发已进入工艺验证阶段；主营产品高温扩散氧化退火炉、管式等离子体沉积炉、

湿法设备、自动化设备的研发也向大产能、高度自动化、集成化方向发展 
 

资料来源：招股说明书，2018 年报，2019 半年报，海通证券研究所 

3）“合伙人”制的公司文化，公司治理、资源整合能力强。公司经营模式类似合伙

人制，根据三季报的数据，公司核心人员余仲/梁美珍/左国军/蒋泽宇/蒋婉同/李时俊/张

勇/伍波持股比例分别为 9.17%/8.89%/8.32%/4.45%/4.45%/4.27%/3.42%/3.42%。我们

认为，合伙人制可以充分调动公司高管积极性，也可以避免“一言堂”带来的治理上的

弊端。 

另外，公司资源整合能力强。2010 年进行业务整合，常州捷佳创主营清洗、制绒

和刻蚀等设备的生产和销售；2018 年公司成功上市，募集资金投入三个太阳能电池片

设备制造生产线项目，为公司未来技术储备和产能提供支持，形成发展的良性循环。 
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表 8 公司三季报披露的股权结构 

排名 股东名称 占总股本比例（%） 

1 深圳市富海银涛叁号投资合伙企业(有限合伙) 9.40 

2 余仲 9.17 

3 梁美珍 8.89 

4 左国军 8.32 

5 蒋泽宇 4.45 

6 蒋婉同 4.45 

7 李时俊 4.27 

8 张勇 3.42 

9 伍波 3.42 

10 苏州松禾成长二号创业投资中心(有限合伙) 2.13 

合    计 57.92 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4）重视境外市场，相关业务不断突破。我们认为，对境外市场的重视使得公司充

分把握到国内企业境外设厂防化风险的市场机遇，综合交付能力的优势又使得公司的海

外竞争力越来越强。公司海外业务不断突破，2010 年产品成功销往印度市场；2014 年

产品进入泰国市场；2015 年产品进入马来西亚市场；2016 年产品进入新加坡、越南市

场；2018 年产品进入土耳其、埃及市场。2018 年公司海外业务收入占比达到 35.56%，

高于国内其他光伏设备公司。 

图8 光伏设备公司海外业务占比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 9 公司境外发展历史梳理 

时间 事件 

2010 年 产品成功销往印度市场 

2014 年 产品进入泰国市场 

2015 年 产品销往马来西亚、中国台湾市场 

2016 年 产品进入新加坡、越南市场 

2018 年 产品进入土耳其、埃及市场 
 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

2. 光伏行业大趋势：从政策驱动转向技术驱动，得新技术
者得天下 
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2.1 光伏技术：完成多晶 BSF 到单晶 PERC 的演变，未来有望向 HJT 发

展 

光伏电池片技术：光伏行业进步的最大创新来源，我们认为 PERC 改造和 HJT 有

望成为未来两大新技术趋势。我们认为，在光伏的所有制造环节中，电池片环节是主导

技术和光电转化效率进步的最大创新源泉，历史上全球光伏技术经过多年发展，目前主

流技术已从传统的 Al-BSF（转换效率低于 20%）过渡到了 PERC（在 Al-BSF 背面钝化，

对应 22%左右的效率）。展望未来，我们认为，从 2016 年开始推广的 PERC 技术至今

已经逐渐临近效率提升的瓶颈，2020 年开始有望逐步进入下一个新技术周期，从而带来

电池片和组件效率的下一次跃升。而我们判断在 PERC 之后技术主要有两个趋势：一是

PERC 技术基础上改造（PERC+），如 TOPCon 等技术（掺杂其他物质、背面钝化等方

式）和 IBC（正负极金属接触移到电池背面）等，二是基础技术上的完全革新，即异质

结 - HJT 技术（增加非硅异质结提高电池技术参数）。 

[Table_PicPe] 图9 下一代光伏电池片技术梳理 

Al-BSF PERC

背面钝化来取代
常规的铝背场

双面PERC

将全部铝浆调整
为局部铝栅线

PERT

背面先采用轻硼
掺杂，然后再通
过定区域重硼掺
杂最后形成全背

场扩散

HJT

IBC

TOPCon

正表面和背表面
都经过钝化处理，
但是背表面仅在
金属接触区域局

部扩散

PERL

在背面制备超薄氧化硅
SiO2和掺杂多晶硅薄层

Poly-Si，二者共同形成了
接触钝化结构

PERC+SE

在金属栅线与硅
片接触部位及其
附近进行高浓度
掺杂，在电极以
外的区域进行低

浓度掺杂

PERC+

将正负两极金属接触均移
到电池片背面的技术

通过增加一层非晶硅异质
结来提高VOC开路电压

p-n 结制备完成

后，在硅片的背
光面沉积一层铝

膜

 

资料来源：光伏测试网搜狐号，北极星电力网，CSDN，《2018 年中国光伏产业发展路线图》，海通证券研究所 

技术演变：PERC 电池技术近年来快速发展，2020 年有望成为 HJT 元年。光伏技

术可以划分为三代，第一代晶体硅技术的代表 BSF 电池从二十世纪 70 年代开始发展，

经过超过 40 年的发展，2018 年 BSF 电池在我国市占率达到 60%（根据《2018 中国光

伏产业发展路线图》）。第二代薄膜电池主流技术 PERC 和 HJT 都于二十世纪 80 年代开

始研究，目前全面替代 BSF 电池趋势明显，2015 年开始全球 PERC 产能快速扩张；HJT

由于三洋公司的专利问题，前期发展进度较慢，我们认为，2020 年有望成为 HJT 的推

广元年。根据 TaiyangNews 的预测，钝化技术可以将效率提高至 23%，HJT 等新技术

有望将效率提高到 25%以上。 
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表 10 光伏技术进展梳理 

代次 技术 年份 进展 

第一

代 
BSF 

1954 年 皮尔逊和富勒成功的制成大面积硅 PN 结 

1972-1985

年 

背电场电池（BSF）技术、“浅结”结构、绒面技术、密栅金属化等技术将电池效

率提高到 17% 

2018 年 我国 BSF 电池市占率达到 60% 

第二

代 

PERC 

1989 年 
澳洲新南威尔士大学的 MartinGreen 研究组在 AppliedPhysicsLetter 首次正式

报道了 PERC 电池结构，当时达到 22.8%的实验室电池效率 

1999 年 实验室研究的 PERL 电池创造了转换效率 25%的世界纪录 

2006 年 
用于对P型PERC电池的背面的钝化的AlOx介质膜的钝化作用引起大家重视，

使得 PERC 电池的产业化成为可能 

2013 年 开始有厂家导入 PERC 电池生产线 

2015 年 PERC 产能快速迭代 

2018 年 全球 PERC 产能预期将达到 80GW 

HJT 

1983 年 日本 Sanyo 公司（后被松下收购）最早开始异质结太阳能电池的研究 

1997 年 Sanyo 公司开始实行 HIT 太阳能电池的商业化 

2010 年 Sanyo 核心专利过期，技术垄断终于打破 

2017 年 
日本的 Kaneka 公司以 26.63%的效率创造了商用晶体硅太阳能电池的最高效

率记录 
 

资料来源：北极星电力网，光伏测试网微信公众号，协鑫集成科技搜狐号，矩大锂电，道客巴巴援引《贝尔实验室半导

体器件的研制》，海通证券研究所 

 

图10 晶硅电池技术路线图 

 
资料来源：TaiyangNews《异质结 HJT 光伏技术报告》，海通证券研究所 

 

2.2 光伏行业：全球光伏发展从政策驱动转向技术驱动，平价上网时代有

望到来 

全球光伏行业演变：历史上是受政策影响的周期性行业，中国逐渐成为最重要的力

量。全球光伏行业于 2000 年前后开始快速发展，根据捷佳伟创、帝尔激光的招股书，

全球光伏行业发展经历 5 个阶段，周期性较为明显。2004-2008 年、2009-2010 年、2013

年以后为光伏行业上升期；2008-2009 年、2011-2013 年，由于金融危机、欧债危机、

贸易摩擦等因素，全球光伏行业发展缓慢。我国自 2007 年超越日本成为全球最大电池

生产国之后，对全球行业影响越来越大，我们认为基于成熟的光伏产业链支持，中国也

有望引领下一代电池片技术的发展潮流。 
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表 11 全球光伏行业发展历史梳理 

时间 事件 

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，中国光伏制造业在此背景下，

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太阳能电池

生产国 

2008-2009

年 

全球金融危机爆发，光伏电站融资困难，加之欧洲如西班牙等国的支持政策急刹车等导致需求减

退，中国的光伏制造业经历了重挫，产品价格迅速下跌 

2009-2010

年 

德国、意大利市场在光伏发电补贴力度预期削减和金融危机导致光伏产品价格下跌的背景之下，

爆发了抢装潮，市场迅速回暖 

2011-2013

年 

上一阶段的爆发式回升导致了光伏制造业产能增长过快，但是全球经济持续低迷、欧债危机持续

深化、贸易摩擦频发，欧洲补贴力度削减带来的市场增速放缓，导致光伏制造业陷入严重的阶段

性过剩，产品价格大幅下滑，贸易保护主义兴起 

2013 年后 

日本出台力度空前的光伏发电补贴政策，使市场供需矛盾有所缓和。同时，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光伏产业支持政

策密集出台，配套措施迅速落实。随着国内光伏技术的快速进步，从原、辅料到设备迅速实现国

产化，成本降低的同时，发电效率不断提升，光伏发电成本已越来越接近于上网电价。中国及全

球主要的光伏市场装机容量呈持续快速健康增长 

2018 年 6

月至今 

在我国光伏发电建设规模不断扩大，技术进步和成本下降速度明显加快的背景下，为促进光伏行

业健康可持续发展，提高发展质量，加快补贴退坡，国家发改委、财政部、国家能源局联合发布

了发改能源[2018] 823 号文件，旨在：1）合理把握发展节奏，优化光伏发电新增建设规模；2）

加快光伏发电补贴退坡，降低补贴强度；3）发挥市场配臵资源决定性作用，进一步加大市场化配

臵项目力度。随着光伏发展市场化程度提高，此次新政的发布将优化光伏产能建设，淘汰落后产

能，加快产业升级 
 

资料来源：捷佳伟创招股说明书，帝尔激光招股说明书，海通证券研究所 

中国光伏行业：政策和行业经历波折，平价上网时代即将到来，预计补贴政策 2021

年退出。2000 年以后我国推出“光明工程”等项目，伴随尚德、英利的发展，行业快速

发展；2009 年“金太阳工程”确定采取补贴的方式，2013 年的“国八条”厘清补贴等

核心问题；2015 年的“领跑者计划”以及 2018 年的“531 新政”确定我国光伏行业补

贴退坡趋势，我们认为，政策方向改为引导先进技术和优质公司推动行业发展。鉴于光

伏发电成本的快速下降，越来越接近于发电侧和用电侧平价上网，财政补贴在行业发展

中的作用越来越小，我们预计 2020 年可能成为国内光伏补贴的最后一年。 

表 12 我国光伏行业发展历史梳理 

时间 事件 

2000 年以后 国家启动了送电到乡、光明工程等一系列扶持项目，为偏远无电地区解决用电问题 

2002 年前后 无锡尚德、英利等组件厂相继投产，成为中国第一批现代意义的光伏组件生产企业 

2004 年 8 月 
深圳国际园林花卉博览园 1 MWp 并网光伏电站建成发电，是国内首座大型的兆瓦级并网光伏电

站 

2009 年 7 月 发布《关于实施金太阳示范工程的通知》，决定综合采取财政补助、科技支持和市场拉动方式 

2012 年 美国挑起“双反”，后来欧洲加入阵营，我国光伏产业大批企业倒闭 

2013 年 7 月 
发布《关于促进光伏产业健康发展的若干意见》(“国八条”)，第一次从源头厘清和规范了补贴年

限、电价结算、满发满收等核心问题 

2013 年 8 月 
发布《关于发挥价格杠杆作用促进光伏产业健康发展的通知》，明确光伏补贴从金太阳事前补贴

正式转为度电补贴，分布式补贴 0.42 元/kWh，开启光伏度电补贴时代 

2015 年 6 月 
发布《关于促进先进光伏技术产品应用和产业升级的意见》，提出实施“领跑者计划”，要求项目

采用先进技术产品，通过建设先进技术光伏发电示范基地、新技术应用示范工程等方式实施。 

2016年 11月 分布《太阳能发电发展“十三五”规划》，指出到 2020 年，太阳能发电装机达到 1.1 亿千瓦以上 

2018 年 5 月 发布《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》，开始进入平价上网时代 
 

资料来源：索比光伏网搜狐号，索比光伏网，发改委，能源局，中小企业协会，海通证券研究所 

我国光伏组件价格、度电成本快速下降。以 320/380W 单晶 PERC 组件为例，根据

PVInfolink 的数据，我国光伏组件价格自 2019 年 6 月 26 日的 2.2 元/W 下降到 2020 年

1 月 2 日的 1.74 元/W，下降了 20.90%。根据国家能源局的新闻，2007 年到 2017 年，

我国光伏发电度电成本 10 年下降 90%，我们预计 2018、2019 年度电成本继续下降。

根据科日光伏网整理的，国家发改委能源研究所研究员王斯成在第四届世纪光伏大会的

演讲，光伏人需要在 2019 年后的 2 年内，将组件价格降到 2 元/Wp 以下，系统造价降

到 4 元/W 以下；通过技术创新将度电成本降到 0.4 元/kWh 以下。10 年内将光伏电价降

到 0.1 元/kWh。 
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我国光伏补贴持续下降，平价是趋势。我国光伏行业补贴持续下降，一类地区电价

从 2013 年的 0.9 元/kWh 下降到 2019 年的 0.4 元/kWh，电价补贴从 0.42 元/kWh 下降

到 0.1 元 /kWh。我们认为，2020 年一 /二 /三类资源区指导价有望在 2019 年的

0.40/0.45/0.55 元/kWh 的基础上各下降 5 分，2020 年电价补贴有望在 2019 年的 0.1 元

/kWh 的基础上继续下降，平价上网是必然趋势。 

图11 组件价格 2019 年中以来快速下降 
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资料来源：PVInfolink，海通证券研究所 
 

图12 光伏补贴持续下降（单位：元/kWh） 
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资料来源：光伏资讯微信公众号，海通证券研究所 
 

行业趋势：全球光伏发展从政策驱动转向技术驱动，“得新技术者得天下”。全球和

我国光伏行业发展都是向上发展的趋势，增速也都存在一定的周期性。根据我们的整理

可以看出，2016 年以前，推动行业发展的主要驱动力是政策，经济周期影响的补贴力度

也是行业发展的驱动力。2016 年以来，PERC 的扩产成为新一轮光伏周期的主要推动力，

从我国政策的“531 新政”等政策可以看出，补贴退坡、政策驱动向技术驱动变化的趋

势明显，技术进步叠加快速降本、平价上网成为光伏行业发展的最主要驱动因素。 

纵观光伏产业发展历史，我们发现，在技术进步不仅对于行业发展有着莫大的推动

力，对于光伏制造巨头的行业格局也有着剧烈的影响：在多晶-BSF 时代的世界巨头曾经

是英利、天合、东方日升等，而进入单晶-PERC 时代，后进的、掌握新兴技术的光伏企

业逐渐成长为新巨头，如晶科、隆基、晶澳、通威、中环等。因此，站在电池片技术变

革的又一个临界点上，我们认为“得新技术者的天下”，有了前车之鉴，无论是现有的

OEM 巨头还是潜在进入者都将对新技术抱有非常强的关注度和投资热情。 

[Table_PicPe] 图13 光伏产业逐渐由政策驱动转向技术驱动 
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资料来源：捷佳伟创招股说明书，帝尔激光招股说明书索比光伏网搜狐号，索比光伏网，发改委，能源局，中小企业协会，Wind，海通证券研究所 

 

3. 下一代技术执牛耳者：唯一在多种新技术路线均深度布
局的设备企业 
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3.1 技术演变可能性：HJT（异质结）或是主流，PERC+和 TOPCon 有

一席之地 

HJT 优势更加明显，有望成为未来技术的主流。HJT 主要优势在于：1）非晶
硅钝化带来效率潜力更高；2）低温工艺带来薄片的能力，可以提高降本空间、实
现电池片柔性化；3）工艺流程简单，温度低、时间短，良率有望提高、能耗有望
降低；4）更低的光衰、更高的双面率等。HJT 最大的劣势在于目前投资额较高，
进口设备约为 8-10 亿元/GW，国产设备约为 5-8 亿元/GW，但我们认为，未来在薄
片化、银浆等方面有很大的降本空间。我们认为，HJT 的优势使得其会成为未来技
术主流，但同时对于 PERC 的改造，如 PERC+、TOPCon 等技术的投资也将有一
席之地。 

图14 HJT 和 TOPCon 未来效率提升空间较 PREC 更大 
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资料来源：《中国光伏产业发展路线图（2018 年）》，海通证券研究所 

 

图15 HJT 工艺流程更加简单（引用自中科院电工所王文静研究员的报告） 

 
资料来源：百度百科援引《HJT 电池与同质结电池的比较》，海通证券研究所 

HJT：产能规划超过 41GW，2020 年有望成为 HJT 元年。根据 SOLARZOOM

的整理，全球有超过 25 家公司规划 HJT 产能，总规划超过 41GW，而目前建设进
度较缓慢，现有产能仅为 4GW 左右，我们认为，这是由于 HJT 技术不成熟，投资
成本较高导致。2020 年随着补贴的退坡、平价上网的到来，以及 HJT 技术的成熟、
产能规模扩大，HJT 成本有望快速下降，2020 年或成为 HJT 元年。 
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表 13 全球 HJT 产能规划及进度 

序号 企业 现有产能（MW） 规划产能（MW） 

1 中智泰兴 160 2000 

2 晋能 100 2000 

3 钧石 600 5000 

4 东方日升 0 2500 

5 通威 200 2000 

6 中环 30 30 

7 汉能 120 2000 

8 新日光 50 50 

9 爱康 200 5000 

10 彩虹 0 2000 

11 清华紫光 60 60 

12 上澎 30 30 

13 晋锐 0 5000 

14 国电投 0 100 

15 山煤 0 10000 

16 日本松下 1000 1000 

17 日本 Kaneka 20 20 

18 日本长州产业 80 80 

19 美国 Solar City 400 1000 

20 法国 INES 30 30 

21 俄罗斯 Havel 160 160 

22 匈牙利 ECO 80 80 

23 意大利 3 SUN 300 200 

24 新加坡 REC 600 600 

25 美国 Sunpreme 0 400 

 
合计 4220 41340 

 

资料来源：SOLARZOOM 微信公众号，海通证券研究所 

TOPCon：国内规划产能超过 7GW，需求也有望在 2020 年释放。根据
SOLARZOOM 的整理，我国 TOPCon 产能规划超过 7GW，现有产能为 2GW 左右。
我们认为，未来 TOPCon 的建设也有望加速。另外，TOPCon 可以在 PREC 原有
产线上改造，随着 HJT 的快速降本和产业化，PREC 竞争力将快速下降，改造需求
也有望在 2020 年释放，这也将带来 TOPCon 的设备投资需求。 

表 14 我国 TOPcon 产能规划及进度 

序号 企业 现有产能（MW） 规划产能（MW） 

1 中来 1000 4600 

3 天合 500 500 

4 林洋 300 800 

2 晶科 200 800 

5 一道 0 1000 

合计 2000 7700 
 

资料来源：SOLARZOOM 微信公众号，海通证券研究所 

 

3.2 捷佳的产品储备：产品线全工艺覆盖，HJT 产品研发进展顺利 

PERC（PERC+）：设备已覆盖全工艺流程。根据公司官网和招股说明书，公
司目前已经实现从清洗制绒到丝网印刷的几乎全工艺流程，相关产品技术指标国内
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领先，部分达到国际先进水平。 

表 15 公司 PERC 产品整理 

工艺 产品 用途 技术参数 地位 

制绒

清洗 

槽式黑硅制

绒设备 

对太阳能电池用硅片进行

制绒、清洗处理 

破片率：≤0.01% 

清洗篮装载能力：400Pcs/batch 

产能：180000Pcs/天 

清洗节拍：3.5min/carrier 

国际

领先 

单晶槽式制

绒设备 

主要对单晶硅太阳能电池

用硅片进行绒面腐蚀和清

洗处理 

破片率：≤0.01% 

清洗篮装载能力：400Pcs/批 

产能：180000Pcs/天 

清洗节拍：3min/carrier 

国内

领先 

扩散

制结 

管式扩散氧

化退火炉 

主要用于晶体硅太阳能电

池制造中硅片的掺杂形成

PN 结 

温度控制范围：400-1100℃，最大 1250℃ 

恒温区长度及精度：串级控制：800-1100℃≤±0.5℃/1600mm，400-799℃≤±1℃/1600mm 

温度稳定性：串级控制：≤±0.5℃/24h（870℃） 

装片：最大 1200 片/批 

国际

先进 

刻蚀 

链式酸抛光

清洗设备 

对单、多晶硅片进行刻蚀/

抛光、清洗、干燥 

产能：4500Pcs/小时，5 道；8000Pcs/小时，10 道 

破片率：≤0.01% 

传送速度：1.0-2.6m/min 

- 

槽式碱抛光

清洗设备 

用于扩散后的硅片抛光刻

蚀、清洗处理，以及搭配双

面电池背面制绒、清洗处理 

破片率：≤0.01% 

清洗篮装载能力：400Pcs/批 

产能：400Pcs/批，8000Pcs/小时 

清洗节拍：3.5min/carrier 

- 

制备

减反

射膜 

管式等离子

体淀积炉

（PECVD） 

主要用于晶体硅太阳能电

池制造中电池片的减反射

膜生长，也可用于在电池片

的背面沉积钝化膜 

装片量：Wafer 156×156mm，416 片/舟（400 片/舟，432 片/舟，448 片/舟） 

工艺指标：Point-Point ±3%，Wafer-Wafer ±3%，Run-Run ±2% 

温度控制范围：200-550℃，最大 650℃ 

恒温区长度及精度：300-500℃≤±1%/1600mm 

温度稳定性：≤±1%/4h（400℃） 

国际

先进 

管式等离子

体氧化铝淀

积炉

（PECVD） 

主要用于在硅片背面通过

N2O 和 TMA 淀积氧化铝钝

化介质膜，提高电压和电

流，再在氧化铝膜表面淀积

氮化硅保护膜 

装片量：Wafer 156×156mm，416 片/舟（432 片/舟） 

工艺指标：膜厚目标值：AlOx 为 10nm，SixNy 为 120nm，复合膜均匀性片内≤±6%，片

间≤±6%，批间≤±5% 

温度控制范围：200-550℃，最大 650℃ 

恒温区长度及精度：300-550℃≤±1%/1600mm 

温度稳定性：≤±1%/4h（400℃） 

国际

先进 

印刷

电极 

全自动丝网

印刷机 

用于太阳能电池生产过程

中背电极、背电场、正电极

的印刷 

最大产能：150000 片/天 

重复印刷精度：±6μm 

最大破损率：A 级单晶 1.5‰，A 级多晶 2‰ 

印刷速度：≤450mm/s 

- 

 

资料来源：公司官网，招股说明书，海通证券研究所 

自动化设备：自动化设备齐全。根据公司官网和招股书，公司已经量产石英、
石墨舟装卸片机，硅片上下料机等自动化设备，技术指标国内领先，部分达到国际
先进水平。 

表 16 公司自动化产品整理 

产品 用途 技术参数 地位 

中转机械

手 
对下片机（装片机）的片盒进行搬运到下一道工序 

机器人重复点位精度：±0.06mm 

产能：8000Pcs/小时 
- 

全自动石

英舟装卸

片机 

集装片和卸片一体，可从石英舟中把扩散后的硅片卸到片篮中，也可从片篮中将制绒后的

硅片装入石英舟中。可在⼀个石英舟插槽中插⼊两片，实现单面扩散片工艺，也可在⼀个

石英舟插槽中插入一片，实现双面扩散片工艺。采用装片与卸片可连续衔接⽅式，实现连

续生产；也可单独装片或单独卸片 

破片率：≤0.03% 

产能：13000 片/小时 

国内

领先 

全自动石

墨舟装卸

片机 

本设备为在线式，可与一台或两台侧出舟设备对接，实现石墨舟的自动传输和硅片自动装

卸，满足在太阳能电池片生产过程中的 PECVD 工艺前后，将片篮中的硅片自动装载到石

墨舟，并将石墨舟输送到 PECVD 设备中，或将 PECVD 设备中的石墨舟输送到本设备，

并将石墨舟中的硅片自动装载到片篮中 

破片率：≤0.05% 

产能：9000Pcs/小时 

国内

领先 

全自动硅

片下料机 

将上⼀道工序片篮中的硅片自动装入下⼀道工序片篮中；将 5 道/8 道/10 道在线链式清洗

设备中生产的硅片导入片篮 
产能：10000Pcs/小时 

国际

先进 

全自动硅

片上料机 

将堆叠的硅片自动装入片篮中，并将片篮自动送入下一道工序使用；将片篮中的硅片自动

装载到 5 道/8 道/10 道在线链式清洗设备中 
产能：10000Pcs/小时 

国际

先进 
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资料来源：公司官网，招股说明书，海通证券研究所 

HJT 设备：已经实现全流程设备国产化，预计 2020 年内有望实现全道高速量
产设备成熟化。根据 2019 半年报，公司在 HJT 电池工艺技术中超洁净 HJT 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，HJT 整线生产设备国产化正在积极推进中。根据
摩尔光伏微信公众号的新闻，公司已经基本实现 HJT 全工艺流程国产化，我们预计
公司HJT全流程设备稳定达到5500片/小时以上还需一段时间的工业实验和客户端
工艺磨合，但有望在 2020 年年内实现为客户研制、量产 HJT 电池片提供全套国产
化装备。 

表 17 公司 HJT 全流程设备研制进度一览表 

工艺 选型 状态 产能（Pcs/h） 国产设备进展 

自动化 - 全厂自动化，可提供 根据产线匹配 实现国产 

制绒清洗 
RCA 清洗 可提供 ＞6000 实现国产 

O3 清洗 可提供 ＞6000 实现国产 

非晶硅沉积 PECVD 可提供 5500 实现国产 

透明电极 RPD 可提供 ＞5500 实现国产 

电极设备 丝网印刷 可提供 ＞6000 实现国产 
 

资料来源：摩尔光伏微信公众号，海通证券研究所 

 

图16 HJT 四道工艺流程对应设备 

 
资料来源：摩尔光伏微信公众号，海通证券研究所 

 

3.3 核心优势：全球唯一在三个新技术方向上的产品都具备竞争力的公司 

我们认为，公司是全球唯一在下一代三个技术方向上产品都具备竞争力的企
业，是最直接受益于 2020 年 PERC+、TOPCon、HJT 三个技术的投资的标的。 

PERC+：传统 PERC 设备优势的延续。公司在 PERC 设备领域技术领先国内
厂商，与国际厂商差距不大。以难度较高的 PECVD 为例，根据公司招股书，公司
产品在控温精度、碎片率、温度稳定性等指标上均与国际同类设备无差距，领先国
内同类设备的指标，产能甚至超越国际同类设备商。我们认为，公司在 PERC 领域
的设备优势可以延续到 PERC+、TOPCon 等相关性较高的新技术领域。 

 

 

 



                                                  公司研究〃捷佳伟创（300724）21 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 18 全球主要厂商 PECVD 设备对比 

关键性能指标 国际同类设备商 捷佳伟创 国内同类设备商 

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：捷佳伟创招股说明书，海通证券研究所 

TOPCon：技术参数达到全球领先水平。公司在 TOPCon 领域技术水平达到全
球领先水平，在部分参数上甚至领先国际巨头。以核心设备 LPCVD 为例，根据
TAIYANG NEWS 的整理，公司在产量、氧化层厚度、多晶硅厚度等主要技术指标
上，与 Centrotherm、SEMCO、Tempress 等全球龙头公司差距不大，在设备组成、
绕镀等指标上甚至稍领先全球龙头公司。 

表 19 全球主要厂商 LPCVD 设备对比 

设备生产商 Centrotherm 捷佳伟创 SEMCO Tempress 

产品  SPECTRUM LPCVD   HORTUS 
SPECTRUM 

LPCVD 

用途 隧穿氧化物+多晶硅 隧穿氧化物+多晶硅 隧穿氧化物+多晶硅 隧穿氧化物+多晶硅 

工业生产 
新/升级

(PERC/PERT) 

新/升级
(PERC/PERT) 

新/升级
(PERC/PERT) 

新/升级
(PERC/PERT) 

硅片定位 垂直方向 垂直方向 水平方向 垂直方向 

设备组成  5 栈管 5 栈管 5 栈管 5 栈管 

绕镀  Yes Yes Minimal Yes 

原位掺杂  可选 Yes Yes Yes 

每个腔室装在硅

片数量 
- - 1400 1200 

生长速率 - - - 4-5nm/min 

氧化层厚度 1.3-2.4nm 1.4-1.6nm 1.4-1.6nm 1.2-1.6nm 

多晶硅层厚度  100 - 200 nm  100 - 200 nm  100 - 160 nm 150nm 

产量 (WPH)  4000 3000 4000 3000；4000 

薄膜均匀性  
3% batch-batch; 5% 

wafer to wafer & 
within wafer  

- 
3.7% wafer to 

wafer  

3% batch-batch; 
5% wafer to wafer 

& within wafer 

正常运行时间 95% 95% 95% 95% 

大规模生产  完成测试 完成测试 Yes Yes 
 

资料来源：TAIYANG NEWS《高效电池技术报告》，海通证券研究所 

HJT：技术参数处于国内领先水平。根据摩尔光伏微信公众号的新闻，公司已
经基本实现 HJT 全工艺流程国产化。根据 TAIYANG NEWS 的整理，公司的 CVD、
RPD 设备在产量上低于冯阿登纳、新格拉斯等外资品牌的最高端产品，但已经处于
国内领先水平。我们认为，下表中 TAIYANG NEWS 的《高效电池技术报告》于 2019

年 11 月发布，对于捷佳伟创等公司产品的技术指标或并非最新数据。根据光伏测
试网微信公众号，公司已经能够提供 5500 片以上的 RPD 设备、6000 片以上的丝
网印刷设备，预计 2020Q1 季度可提供 5500 片的 PECVD 设备。另外，我们认为，
HJT 领域除了技术的差异，国产设备在价格上拥有很大的优势，HJT 国产化进度有
望加速，捷佳伟创是最具竞争力的国产设备公司之一。 
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表 20 全球主要厂商 TCO 设备对比 

企业 产品 技术 应用规模 
双面沉

积 

产量(硅片数/

小时) 

Archers RPD-35 RPD R&D，试点&大规模生产 是 2520 

梅耶博格 HELiA PVD PVD 溅射 R&D，试点&大规模生产 是 3000 

钧石能源 - PVD 溅射 大规模生产 是 3000 

Singulus 

GENERIS LAB PVD 溅射 R&D 是 - 

GENERIS PVD 3000 PVD 溅射 大规模生产 是 3000 

GENERIS PVD 6000 PVD 溅射 大规模生产 是 6000 

Von Ardenne 

SCALA LabX PVD 溅射 R&D 否 - 

SCALA PilotX PVD 溅射 试验生产 否 1200 

XEA|nova PVD 溅射 大规模生产 是 5500 

XEA|nova L PVD 溅射 大规模生产 是 8000 

捷佳伟创   RPD R&D，试点&大规模生产 否 3000 
 

资料来源：TAIYANG NEWS《高效电池技术报告》，海通证券研究所 

 

4. 借力新技术浪潮，收入体量和议价权均有望再上台阶 

4.1 全球领先企业：梅耶博格 HJT 技术领先，应用材料 PECVD 产品具备

优势 

梅耶博格：光伏设备龙头，HJT 技术领先。梅耶博格（Meyer Burger）是一家
立足全球的领先技术企业。专业从事光伏、半导体、光电行业的创新系统和生产设
备。公司在多次业务重心调整后，专注于异质结和 SmartWire 电池连接技术以及其
它更有前景的电池技术发展，目前公司在 HJT 中已经具备 PECVD、PVD 等设备。
根据梅耶博格官网的新闻，FABiA 6.1 设备的产能可达 6350 片/小时。 

研发费用占比高，净利润为负。公司 2018 财年实现营业收入 4.07 亿美元，同
比-14.0%。2018 财年公司毛利率 2018 财年有所提高，达到 53.6%，净利率始终为
负，2018 年为-14.4%。公司研发费用率高，2018 财年达到 11.01%。 

图17 2018 年梅耶博格收入下滑 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图18 梅耶博格研发费用率高、净利率始终为负 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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图19 梅耶博格 HJT 设备 

 

资料来源：梅耶博格官网，海通证券研究所 

应用材料：半导体设备厂商，PECVD 等产品具备竞争优势。应用材料（AMAT）
为半导体、先进显示以及太阳能光伏制造行业提供设备与服务。根据新浪网的新闻，
2007 年应用材料公司出资收购光伏设备公司 Baccini。我们认为，由于半导体刻蚀
设备的技术基础，公司在光伏 PECVD 等产品上具备技术优势，产品涉及 P-PERC、
N-PERL/PERT 等技术。 

2019 财年，应用材料实现营业收入 146.08 亿美元，同比-12.55%，我们认为
其中光伏业务占比较小。应用材料毛利率水平稳定，2014 财年以来始终高于 40%，
2019 财年达到 43.72%。 

图20 应用材料营业收入 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图21 2014 年以来应用材料毛利率始终高于 40% 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

 

4.2 HJT 设备格局：设备国产化有望加速，未来竞争格局有望优化 

HJT 现有产能的设备主要仍由国外厂商为主，未来国产化有望加速。根据摩尔
光伏整理的数据，可以看出，目前 HJT 设备厂商竞争格局较为分散，电池厂商主要
还是和国外设备厂商进行合作。我们认为，随着捷佳伟创等国内设备厂商技术的不
断提高，加上国产化设备价格的优势，未来新投的 HJT 产能中设备国产化有望加速。 
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表 21 部分电池片厂商 HJT 产能对应设备供应商整理 

  产能 制绒清洗 非晶硅沉积 TCO 丝网印刷 

日本松下 1GW YAC 日本真空/Cat-CVD 住友/RPD Microtech 

长州产业 50MW YAC 梅耶博格/PECVD PVD - 

REC 600MW - 梅耶博格 梅耶博格 迈为股份+SMW 

台湾新日光 15MW - - 住友/RPD - 

泰兴中智 160MW Singulus 日本真空/Cat-CVD 冯阿登纳 Microtech 

汉能 
120MW YAC 理想能源/PECVD 北儒 梅耶博格 

480MW - 理想能源/PECVD 北儒 - 

山西晋能 
60MW YAC 应用材料 日本真空 迈为股份 

60MW Singulus 精曜/PECVD 精曜/RPD 迈为股份 

福建金石 100MW 捷佳伟创 自制 自制 - 

福建矩能 500MW - 自制 自制 镀铜 

中威 200MW 捷佳伟创 
理想能源/PECVD 

日本真空/Cat-CVD 

捷佳伟创/RPD 

冯阿登纳 
捷佳伟创 

通威（合肥） 250MW YAC 迈为股份 冯阿登纳 迈为股份 

上澎 30MW 国产 周星 - 梅耶博格 

东方环盛 50MW 周星 周星 周星 周星 

国电投 100MW Singulus 应用材料 
住友/RPD 

冯阿登纳 
镀铜 

爱康 200MW YAC 应用材料 捷佳伟创/RPD 应用材料 
 

资料来源：摩尔光伏微信公众号，海通证券研究所 

捷佳伟创是唯一 HJT 四大工艺流程全部成功布局的厂商。根据摩尔光伏微信
公众号的不完全统计，捷佳伟创是目前全球唯一成功布局 HJT 四个工艺流程的公
司，我们认为，公司在 PERC 领域已经覆盖全工艺流程、但竞争对手仍然较多，而
新技术复杂度更高、参与方的资质要求更高，未来公司更多会和外资企业在同台竞
技，行业竞争格局有望大大优化。 

表 22 主要 HJT 设备厂商布局的工艺流程整理 

工艺 厂商 

制绒清洗 YAC、Singulus 、捷佳伟创等 

非晶硅沉积 梅耶博格、应用材料、日本真空、捷佳伟创、迈为股份、理想能源等 

TCO 日本住友、梅耶博格、冯阿登纳、捷佳伟创等 

丝网印刷 应用材料、梅耶博格、捷佳伟创、迈为股份等 
 

资料来源：摩尔光伏微信公众号，海通证券研究所 

 

4.3 参考半导体设备 – 下游厂商关系，光伏设备公司议价能力有望提升 

参考半导体行业：设备厂商议价能力强，客户通过参股获得购买其设备的机会。
以光刻机为例，我们认为，阿斯麦（ASML）在光刻机一家独大的局面，使得其在
客户中的议价能力很强，毛利率水平稳定且较高，2018 年达到 45.95%。我们认为，
客户想要获得下一代产品，只能选择与阿斯麦合作研发一种途径，因此芯片龙头英
特尔、三星、台积电都曾参股阿斯麦，合作研发 EUV 光刻机。同时，阿斯麦也利
用较为充裕的资金不断投入，研发更先进的设备，形成良性循环。 

半导体设备公司议价能力强，现金流好于光伏设备公司。我们认为，全球半导
体行业发展较为成熟、格局稳定，龙头设备公司毛利率处于稳定高位，对比光伏行
业，现金流情况更好。以阿斯麦和梅耶博格为例进行对比，可以看出阿斯麦现金流
显著好于梅耶博格，梅耶博格仅 2016、2017 两年现金流为正。 
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图22 阿斯麦、应用材料的毛利率比北方华创高且稳定 
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资料来源：Bloomberg，Wind，海通证券研究所 
 

图23 阿斯麦现金流好于梅耶博格 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

光伏行业半导体化趋势确定，设备厂商议价能力有望提高。我们认为，过去光
伏产业的许多标准都是半导体产业拿过来降级使用，但行业发展到尽头，无论是更
高效的光伏电池，还是更先进的生产工艺，从光伏材料、光伏设备以及车间环境和
工艺流程上，光伏产业又在向半导体行业靠拢，光伏行业半导体化趋势确定。我们
认为，未来随着光伏电池片进入下一代技术潮流，具备技术实力的设备厂商将会减
少、竞争格局优化，具备技术和价格优势的国内龙头议价能力有望提升。 

图24 梅耶博格毛利率比捷佳伟创和迈为股份高且稳定 
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资料来源：Bloomberg，Wind，海通证券研究所 

 

4.4 市场空间：预计 2020 年设备市场空间超 100 亿元，新技术路线推广

可能带来公司收入规模再上台阶 

2020 年 PERC 新增预测：根据智研咨询微信公众号，2016/2017/2018 年我国
PERC 新增产能分别为 7/20/32GW，预计 2019 年 PERC 新增产能为 43GW，总产
能有望达到 110GW。根据 PVInfolink 的预测，2020 年 PERC 新增产能有望达到
60GW。 

我们认为，由于 1）2019 年竞价指标发放较晚（7 月 11 日），2）2019 年组件
价格降幅较大，影响组件端装机情绪，导致 2019 年部分装机递延至 2020 年，预计
2020 年有望新增 PERC 产能约 50GW 量级，叠加老旧产能的淘汰（预计多晶淘汰
约 20GW，PERC 老线淘汰约 10GW），我们预计 2020 年 PERC 总产能有望达到
约 150GW 量级。 
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图25 PERC 历年新增装机量与未来装机量预测 
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资料来源：智研咨询微信公众号，海通证券研究所 
 

图26 我们预计新增 PERC 产能来源分类（GW） 
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资料来源：海通证券研究所 
 

光伏电池设备市场空间和捷佳伟创订单测算：  

我们假设：1）我们在 2019 年 11 月的 193GW 的产能基础上增加了一点，估
算 2019 年末，即 2020 年存量产能约为 195GW； 

2）2020/2021/2022 年新增产能分别为 30.0/25.0/20.0GW； 

3）2020/2021/2022 年存量产能设备更换比例分别为存量 10%/15%/20%； 

4）新增产能中 PERC 占比分别为 90%/85%/70%，对应 HJT 占比分别为
10%/15%/30%； 

5）2020/2021/2022 年 PERC 设备投资分别为 1.8/1.7/1.6 亿元/GW，HJT 设
备投资分别为 6.0/5.0/4.0 亿元/GW； 

6）2020/2021/2022 年捷佳伟创在新增 PERC 市占率分别为 60%/60%/60%，
新增 HJT 市占率分别为 20%/30%/40%。 

测算出 2020/2021/2022 年设备市场空间分别为 109.9/135.4/188.5 亿元。捷佳
伟创新签订单有望达到 54.1/67.3/93.6 亿元。 
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表 23 主要 HJT 设备厂商布局的工艺流程整理 

  2020E 2021E 2022E 

新增产能（GW） 30.0 25.0 20.0 

存量产能（GW） 195.0 244.5 306.2 

存量设备更换比例（%） 10% 15% 20% 

存量设备更换（GW） 19.5 36.7 61.2 

增量+存量产能（GW） 49.5 61.7 81.2 

PERC 占比（%） 90% 85% 70% 

HJT 占比（%） 10% 15% 30% 

PERC 新增装机量（GW） 44.6 52.4 56.9 

HJT 新增装机量（GW） 5.0 9.3 24.4 

PERC 设备投资（亿元/GW） 1.8 1.7 1.6 

HJT 设备投资（亿元/GW） 6.0 5.0 4.0 

PERC 市场空间（亿元） 80.2 89.1 91.0 

HJT 市场空间（亿元） 29.7 46.3 97.5 

合计市场空间（亿元） 109.9 135.4 188.5 

捷佳伟创 PERC 市占率（%） 60% 60% 60% 

捷佳伟创 HJT 市占率（%） 20% 30% 40% 

捷佳伟创新签 PERC 订单（亿元） 48.1 53.5 54.6 

捷佳伟创新签 HJT 订单（亿元） 5.9 13.9 39.0 

捷佳伟创新签订单合计（亿元） 54.1 67.3 93.6 
 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 24 捷佳伟创 2020 年新增订单敏感性分析（单位：亿元） 

    捷佳伟创总体市场份额（%） 

  
30% 35% 40% 45% 50% 

存量更

换比例

（%） 

5% 26.5 30.9 35.3 39.7 44.1 

10% 33.0 38.5 44.0 49.5 54.9 

15% 39.5 46.0 52.6 59.2 65.8 

20% 46.0 53.6 61.3 68.9 76.6 
 

资料来源：海通证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1 关键假设 

关键假设：我们认为，1）2020 年 PERC 建设需求仍然旺盛，公司作为设备龙
头，在突破丝网印刷等技术后，市占率有望进一步提升；2）2020 年有望成为 HJT

元年，作为具备在全工艺流程均有储备的公司之一，捷佳伟创有望引领 HJT 设备国
产化；3）光伏半导体化趋势明显，公司作为行业绝对龙头，议价能力有望提升，
产品毛利率有望止跌回升。 

主营业务预测：预计公司 2019/2020/2021 年实现营业收入分别为
23.29/30.73/40.75 亿元，同比 +56.02%/+31.94%/+32.62% ，毛利率分别为
34.15%/35.35%/35.89%。 
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表 25 主营业务收入预测及主要假设 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

分产品销售收入（百万元）           

半导体掺杂沉积光伏设备 721.03 837.69 1591.61 2228.26 3119.56 

湿法工艺光伏设备 329.73 383.26 402.42 442.67 486.93 

自动化设备 161.84 184.47 221.36 265.64 318.76 

配件等其他 30.18 87.32 113.52 136.22 149.84 

合计主营业务收入 1242.78 1492.74 2328.91 3072.78 4075.09 

分产品销售增长率（%）           

半导体掺杂沉积光伏设备 76.10 16.18 90.00 40.00 40.00 

湿法工艺光伏设备 41.92 16.23 5.00 10.00 10.00 

自动化设备 26.48 13.98 20.00 20.00 20.00 

配件等其他 -50.93 189.33 30.00 20.00 10.00 

主营业务收入同比增长率 49.51 20.11 56.02 31.94 32.62 

分产品销售毛利率（%）           

半导体掺杂沉积光伏设备 38.79 38.44 32.00 34.00 35.00 

湿法工艺光伏设备 40.87 39.38 40.00 40.00 40.00 

自动化设备 39.07 42.29 35.00 35.00 35.00 

配件等其他 48.38 54.00 42.00 43.00 43.00 

合计主营业务毛利率（%） 39.61 40.07 34.15 35.35 35.89 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

5.2 盈利预测和估值 

估值方法一：可比公司估值。根据第四章阐述的逻辑，我们认为，未来光伏半
导体化趋势有望将光伏设备公司估值向半导体设备靠近，因此我们选择光伏行业中
硅片设备、电池片设备、组件设备，以及半导体设备的龙头公司，包括晶盛机电、
迈为股份、金辰股份、北方华创作为可比公司，2020 年 2 月 12 日，上述四家公司
对应 2020 年 PE 平均值为 53 倍。 

表 26 可比公司估值表（2020.2.12） 

 
总市值

（亿元）    

2018 年归

母净利润

（亿元） 

2018 年

PE（倍） 

预估2019年归母

净利润（亿元） 

预估2020年归母

净利润（亿元） 

2019

年 PE

（倍） 

2020

年 PE

（倍） 

晶盛机电 284.51 5.82 49 6.71 9.38 42 30 

迈为股份 103.75 1.71 61 2.61 3.77 40 27 

金辰股份 28.04 0.85 33 0.93 1.15 30 24 

北方华创 698.44 2.34 299 3.54 5.36 197 130 

平均值     110     77 53 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：可比公司预估 2019 和 2020 年归母净利润来自 Wind 一致预期 

估值方法二：公司历史估值比较。我们选择捷佳伟创历史 PE（TTM），公司上
市以来 PE（TTM）最低在 23 倍左右，最高在 55 倍左右，平均值 PE（TTM）约
为 39 倍。我们认为，根据整篇报告所阐述的逻辑，公司未来两年都有望保持业绩
的高速增长，因此我们认为公司的估值水平应处于历史中等偏上位臵。 
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图27 公司历史估值情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

盈利预测：预计公司 2019/2020/2021 年实现归母净利润 3.99/5.89/8.08 亿元，对

应 EPS 分别为 1.24/1.83/2.52 元/股，由于目前公司处于估值切换时期，因此参考可比

公司估值和公司历史估值情况后，给予公司 2020 年 35-40 倍估值，上调合理价值区间

至 64.05-73.20 元/股，给予“优于大市”评级。 

 

6. 风险提示 

新技术扩产进度不及预期，PREC 扩产不及预期，公司新产品推广不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1493 2329 3073 4075 

每股收益 0.95 1.24 1.83 2.52  营业成本 895 1574 2001 2612 

每股净资产 6.94 8.18 10.08 12.60  毛利率% 40.1% 32.4% 34.9% 35.9% 

每股经营现金流 -0.19 1.31 2.00 1.68  营业税金及附加 11 14 18 24 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 118 163 212 277 

P/E 29.86 52.92 35.91 26.17  营业费用率% 7.9% 7.0% 6.9% 6.8% 

P/B 4.10 8.05 6.53 5.23  管理费用 46 70 92 122 

P/S 14.11 9.05 6.88 5.19  管理费用率% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 24.40 47.94 31.26 21.76  EBIT 346 415 620 868 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -22 -15 -25 -38 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.5% -0.6% -0.8% -0.9% 

毛利率 40.1% 32.4% 34.9% 35.9%  资产减值损失 68 15 3 5 

净利润率 20.5% 17.1% 19.2% 19.8%  投资收益 11 10 10 10 

净资产收益率 13.7% 15.2% 18.2% 20.0%  营业利润 350 465 692 950 

资产回报率 6.9% 6.3% 7.3% 7.7%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 18.0% 20.9% 32.5% 39.3%  利润总额 351 465 692 950 

盈利增长（%）      EBITDA 351 420 625 873 

营业收入增长率 20.1% 56.0% 31.9% 32.6%  所得税 45 70 104 143 

EBIT 增长率 24.2% 19.8% 49.4% 40.0%  有效所得税率% 12.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 20.5% 30.4% 47.4% 37.2%  少数股东损益 0 -4 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 306 399 589 808 

资产负债率 49.9% 58.7% 60.0% 61.3%       

流动比率 1.9 1.6 1.6 1.6       

速动比率 0.9 0.6 0.6 0.6  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.3  货币资金 550 937 1612 2163 

经营效率指标      应收账款及应收票据 485 893 1179 1563 

应收帐款周转天数 100.1 140.0 140.0 140.0  存货 2087 3665 4386 5726 

存货周转天数 701.5 850.0 800.0 800.0  其它流动资产 984 480 537 617 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4  流动资产合计 4106 5976 7714 10069 

固定资产周转率 16.1 13.9 16.4 22.3  长期股权投资 130 130 130 130 

      固定资产 145 190 185 180 

      在建工程 17 9 5 3 

      无形资产 17 17 17 17 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 338 375 366 359 

净利润 306 399 589 808  资产总计 4444 6351 8080 10429 

少数股东损益 0 -4 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 73 20 8 10  应付票据及应付账款 613 1251 1590 2076 

非经营收益 -30 -10 -10 -10  预收账款 1493 2329 3073 4075 

营运资金变动 -409 14 55 -269  其它流动负债 95 133 171 224 

经营活动现金流 -60 419 641 539  流动负债合计 2201 3713 4834 6374 

资产 -41 -42 4 2  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 15 15 15 15 

其他 -824 10 10 10  非流动负债合计 15 15 15 15 

投资活动现金流 -864 -32 14 12  负债总计 2217 3728 4849 6390 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 320 320 321 321 

股权募资 1064 0 20 0  普通股股东权益 2227 2627 3236 4043 

其他 -77 0 0 0  少数股东权益 0 -4 -4 -4 

融资活动现金流 988 0 20 0  负债和所有者权益合计 4444 6351 8080 10429 

现金净流量 63 387 675 551       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 12 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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