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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

公司保持较快增长，不断受益于技术创新  

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期发布 2019 年上半年业绩：报告期内，公司实现

营业收入 121,828.61 万元，同比增长 56.05%；归属于上市公司股东

的净利润 23,052.58 万元，同比增长 24.95%。 

点评： 

公司 2019 年上半年利充分受益于行业高增长：公司是一家国内

领先的从事晶体硅太阳能电池设备研发、生产和销售的国家高新技术

企业。主要产品包括 PECVD 及扩散 33 炉等半导体掺杂沉积工艺光伏

设备、清洗、刻蚀、制绒等湿法工艺光伏设备以及自动化（配套）设

备、全自动丝网印刷设备等晶体硅太阳能电池生产工艺流程中的主要

及配套设备的研发、制造和销售。2019H1 收入、利润增长主要系随着

订单的增加，报告期内设备验收确认收入大幅增加所致。从资产负债

表来看，公司 2019Q1 存货为 28.65 亿元，同比增长 80.5%，主要系订

单增加导致在产品、库存商品和发出商品增加所致，预收为 17.49 亿

元，同比增长 28.4%。 

研发保持较大投入，布局未来发展：报告期内，公司研发投入

4,653.89 万元，比去年同期增长 25.76%。随着降本增效进一步成为光

伏制造环节的发展方向，行业技术升级以及技术更替将进一步加快，

公司为积极应对市场和技术的变化，持续进行多个代表未来 2-3 年高

效电池技术发展的设备的研发：1、其中 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。2|、背钝化技术氧化铝镀膜设备研

发已形成批量生产销售。3、TOPCon 电池工艺技术钝化设备研发已进

入工艺验证阶段。4、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。此外，公司利用现有技术和设备也在其他新兴领域进行

拓展和布局。 

行业未来将不断涌现新技术，设备厂商有望获益： 随着平价上

网的时间点临近，未来技术迭代速度会非常快，近期，中环发布 210

大硅片，将有望显著降低成本，对于电池片设备环节一致性等要求提

高，设备需要重新升级。而 HJT 同样也需要进行整个工艺设备的变化，

尽管目前对于设备、工艺、材料还有一些难点，但是目前发展较快，

有望在未来几年看到明显变化。 

盈利性预测与估值。我们预计公司 19-21 年归属于母公司股东净

利润分别为 4.22、6.11、7.82 亿，EPS 分别为 1.32、1.91、2.44，对

应估值 25、17、13 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示：技术进展不及预期；公司新品进展不及预期 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 320/170 

总市值/流通(百万元) 10,576/5,619 

12 个月最高/最低(元) 43.40/20.49 
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指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1492.74  2388.38  3343.74  4179.67  

    增长率 20.11% 60.00% 40.00% 25.00% 

归属母公司净利润（百万元） 306.19  422.29  611.10  781.92  

    增长率 20.53% 37.92% 44.71% 27.95% 

每股收益 EPS（元） 0.96  1.32  1.91  2.44  

PE 34  25  17  13  

PB 4.70  3.94  3.19  2.57  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1492.74  2388.38  3343.74  4179.67    净利润 306.19  429.29  619.10  790.92  

营业成本 894.52  1540.51  2139.99  2654.09    折旧与摊销 4.60  16.55  16.55  16.55  

营业税金及附加 10.78  14.33  25.09  29.07    财务费用 -22.42  -35.00  -50.00  -60.00  

销售费用 118.39  191.07  267.50  334.37    资产减值损失 68.08  20.00  22.00  23.00  

管理费用 46.09  181.52  250.78  313.48    经营营运资本变动 -1184.7
5  

-1096.78  -952.79  -805.51  

财务费用 -22.42  -35.00  -50.00  -60.00    其他 767.94  -56.93  -44.18  -47.59  

资产减值损失 68.08  20.00  22.00  23.00    经营活动现金流净额 -60.35  -722.87  -389.32  -82.64  

投资收益 11.08  20.00  25.00  26.00    资本支出 -25.21  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -838.91  20.00  25.00  26.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -864.12  20.00  25.00  26.00  

营业利润 350.35  495.96  713.38  911.66    短期借款 0.00  357.15  409.86  80.23  

其他非经营损益 0.82  0.90  0.81  0.84    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 351.17  496.86  714.19  912.50    股权融资 1047.60  0.00  0.00  0.00  

所得税 44.98  67.57  95.08  121.59    支付股利 -60.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 306.19  429.29  619.10  790.92    其他 0.00  35.00  50.00  60.00  

少数股东损益 0.00  7.00  8.00  9.00    筹资活动现金流净额 987.60  392.15  459.86  140.23  

归属母公司股东净利润 306.19  422.29  611.10  781.92    现金流量净额 75.76  -310.72  95.54  83.59  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 549.56  238.84  334.37  417.97    成长能力         

应收和预付款项 583.59  872.25  1230.73  1548.77    销售收入增长率 20.11% 60.00% 40.00% 25.00% 

存货 2086.65  3634.91  5053.19  6270.47    营业利润增长率 19.56% 41.56% 43.84% 27.80% 

其他流动资产 885.89  1417.43  1984.40  2480.50    净利润增长率 20.53% 40.20% 44.22% 27.75% 

长期股权投资 130.43  130.43  130.43  130.43    EBITDA 增长率 4.37% 43.60% 42.39% 27.69% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 161.77  147.55  133.34  119.13    毛利率 40.07% 35.50% 36.00% 36.50% 

无形资产和开发支出 16.82  14.60  12.38  10.17    三费率 9.52% 14.13% 14.00% 14.06% 

其他非流动资产 29.31  29.20  29.08  28.97    净利率 20.51% 17.97% 18.52% 18.92% 

资产总计 4444.02  6485.21  8907.93  11006.4
0  

  ROE 13.75% 16.16% 18.90% 19.45% 

短期借款 0.00  357.15  767.01  847.24    ROA 6.89% 6.62% 6.95% 7.19% 

应付和预收款项 2193.44  3442.42  4830.81  6053.54    ROIC 26.72% 17.61% 17.06% 17.09% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 22.28% 19.99% 20.33% 20.77% 

其他负债 23.14  28.92  34.28  38.88    营运能力         

负债合计 2216.58  3828.48  5632.10  6939.65    总资产周转率 0.43  0.44  0.43  0.42  

股本 320.00  320.00  320.00  320.00    固定资产周转率 16.07  17.32  27.03  38.17  

资本公积 1144.43  1144.43  1144.43  1144.43    应收账款周转率 6.31  6.61  6.54  6.15  

留存收益 763.01  1185.29  1796.40  2578.31    存货周转率 0.52  0.53  0.49  0.47  

归属母公司股东权益 2227.44  2649.72  3260.83  4042.74    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

85.65% — — — 

少数股东权益 0.00  7.00  15.00  24.00    资本结构         

股东权益合计 2227.44  2656.72  3275.83  4066.74    资产负债率 49.88% 59.03% 63.23% 63.05% 

负债和股东权益合计 4444.02  6485.21  8907.93  11006.4
0  

  带息债务/总负债 0.00% 9.33% 13.62% 12.21% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.86  1.62  1.53  1.55  

EBITDA 332.53  477.50  679.92  868.21    速动比率 0.92  0.66  0.63  0.64  

PE 34.16  24.77  17.12  13.38    每股指标         

PB 4.70  3.94  3.19  2.57    每股收益 0.96  1.32  1.91  2.44  

PS 7.01  4.38  3.13  2.50    每股净资产 6.96  8.30  10.24  12.71  

EV/EBITDA 29.72  22.10  15.98  12.51    每股经营现金 -0.19  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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