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大力加码光伏电池新技术，

积极助力半导体国产化 

 

事件 

公司发布定增预案 

9 月 29 日，公司公告 2020 年度向特定对象发行 A 股股票预案，

拟发行不超过 3212.2 万股，募资不超过 25.04 亿元，用于超高效

太阳能电池装备产业化项目、先进半导体装备研发项目以及补

流。我们预计此次定增一方面将加强公司在异质结、PERC+等光

伏电池先进技术方面的领先优势，另一方面将为公司布局半导体

设备打下良好基础。 

简评 

大力加码光伏电池新技术用湿法与 CVD 设备产业化 

公司此次募投项目之一是泛半导体装备产业化项目，包括湿法设

备及 CVD 设备，拟投入金额为 9.99 亿元。项目建设期 2 年，达

产后每年新增 20 GW PERC+湿法设备、20GW HJT 湿法设备及

CVD 设备产能。该项目由子公司常州捷佳创实施，项目已完成投

资项目备案以及环评登记备案，用地购置手续正在办理中。在资

金用途方面，拟投资 5.75 亿元用于建设投资，2.11 亿元用于产业

化验证，0.45 亿元用于土地购置，1.68 亿元用于铺底流动性。 

二合一透明导电膜设备产业化项目增强公司在HJT领域领先优势 

募投项目之二是二合一透明导电膜设备（PAR）产业化项目，拟

投入金额 3.34 亿元。项目建设期为 2 年，达产后每年新增 50 套

HJT 电池 PAR 镀膜设备。该项目由公司本部实施，已完成投资项

目备案，环评正在办理中，用地购置手续正在办理中。在资金用

途方面，拟投资 2.76 亿元用于建设投资，0.59 亿元用于铺底流动

性。透明导电膜（TCO）是异质结电池的关键结构，公司的二合

一设备正面采用 RPD 技术以提高电池效率，背面采用 PVD 技术

以降低成本，从而实现高效率与低成本的最优效果；同时将正面

与背面两道镀膜工序整合为一台设备与一套自动化，占地面积减

少一半，同时降低了设备成本。结合靶材进口替代，使用 PAR 设

备的单片电池的靶材成本已可与 PVD 持平。我们认为，PAR 产

业化项目将大大增强公司在 HJT 领域的领先优势。 

携湿法与真空技术基础，积极响应国家政策，助力半导体国产化 

募投项目之三是先进半导体装备研发项目，拟投入金额 6.46 亿

元。项目建设期 3 年，实施主体为公司本部，实施地点与 PAR 国

产化地点相同。项目目前已完成投资项目备案，环评正在办理中，

用地购置手续正在办理中。项目主要内容是 Cassette-less 刻蚀设  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

14.92/20.19 17.73/8.85 212.67/202.71 

12 月最高/最低价（元）  112.58/29.73 

总股本（万股）  32,122.0 

流通 A 股（万股）  17,000.19 

总市值（亿元）  334.07 

流通市值（亿元）  176.8 

近 3 月日均成交量（万股）  311.51 

主要股东   

余仲  9.13% 
 

股价表现 
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【中信建投电气设备】捷佳伟创

(300724):好事多磨，员工持股计划购买
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备和单晶圆清洗设备的改进与研发，立式 APCVD、LPCVD、LP-ALD 以及立式炉管 HK ALO/HFO2 工艺设备

技术的改进与研发。在资金用途方面，拟投资 1.50 亿元用于建设投资，4.96 亿元用于样机研发与测试。预计该

项目不直接产生效益，但通过半导体清洗设备和炉管类设备的研发以及先进工艺设备专用实验室的设立，可以

提高生产效率、缩短产品开发周期，提高公司核心竞争力。 

补流项目可以改善公司财务结构，缓解资金压力，提高抗风险能力 

此次定增拟投入 5.24 亿元用于补充流动资金，有助于缓解公司资金压力，提高抗风险能力。公司所处的光

伏设备行业近年来高速增长，行业结算模式使得应收账款与存货对公司流动资金形成较大占用，设置部分募投

资金用于补流可以缓解公司资金压力，支撑公司经营规模持续扩张。此外，根据半年报财务数据，公司资产负

债率已接近 60%，募资补流亦可优化公司财务结构，提高公司抗风险能力。 

盈利预测 

预计公司 2020-2022 年营收分别为 40.3/53.8/67.8 亿元，归母净利润为 6.2/10.1/12.7 亿元，对应 EPS 为

1.93/3.14/3.95 元，对应 PE 分别为 52/32/26 倍。维持“买入”评级。 

风险提示 

1）定增方案推进不及预期风险。目前该定增方案尚需通过股东大会审议以及监管部门审核批准，存在不能

顺利通过后续流程的风险； 

2）新产品开发进度不及预期的风险。此次募投项目涉及非晶硅薄膜 CVD、二合一透明导电膜设备等等诸

多新品，存在新品开发与推广进度不及预期的风险； 

3）毛利率不及预期； 

4）应收账款坏账风险； 

5）收入确认进度不及预期。 
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分析师介绍 
王革：中科院电气工程硕士，国内第一批单晶 HIT 电池产业化团队核心成员，4 年光

伏电池研发和产业化经验，1 年公司管理经验，3 年证券行业研究经验，2019 年万得

金牌分析师。2018 年加入中信建投证券研究发展部。 

杨藻：工学学士，产业经济学硕士。2010~2011 年间就职于深圳发改委新能源汽车办，

负责新能源汽车试点工作。随后先后就职于凯基证券和浙商证券。2016 年 8 月加入天

风证券，担任电新首席分析师。2019 年 12 月入职中信建投证券。先后获得 2017 年新

财富最佳分析师入围，2019 年万得金牌分析师、金麒麟新锐分析师。 

张鹏：清华大学工学学士、博士，2019 年万得金牌分析师团队成员。2018 年加入中信

建投证券研究发展部。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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