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[Table_Main] 
定增加速 HIT 布局，进军半导体清洗设备业

务 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,527  3,667  3,967  4,312  

同比（%） 69.3% 45.1% 8.2% 8.7% 

归母净利润（百万元） 382  547  673  736  

同比（%） 24.7% 43.2% 23.1% 9.3% 

每股收益（元/股） 1.19  1.70  2.10  2.29  

P/E（倍） 87.14  61.10  49.64  45.41       
 

事件：9 月 29 日晚公司发布定增预案，拟募资不超过 25.0 亿元，用于光

伏电池设备扩产、半导体设备研发项目及补充流动资金。 

投资要点 

 募资投向光伏电池设备扩产和半导体设备研发，打开成长空间。本次募
集资金主要用于投资：（1）泛半导体装备产业化项目（10.0 亿元），将
新增每年 20GW Perc+湿法设备、20GW HJT 湿法设备及单层载板式非
晶半导体薄膜 CVD；（2）二合一透明导电膜设备产业化项目（3.3 亿元），
将新增每年 50 套 HJT 电池镀膜设备；（3）先进半导体装备研发项目（6.5

亿元），致力于实现湿法清洗设备的规模化生产，并构建半导体湿法及
气相沉积设备供给线；（4）补充流动资金（5.2 亿元）。 

 

 PECVD 为 HIT 电池生产中最关键设备，募资扩产有望实现后发追赶。
HIT 电池技术将是下一代光伏电池确定的趋势，其中非晶硅沉积设备占
HIT 整线投资额的 50%，最为关键。非晶硅沉积设备中，PECVD 为主
流，目前捷佳伟创 PECVD 设备有相关样机但未发货到客户处，具体技
术离完全落地还有距离，进度仍落后于国内其他厂商。本次定增募投的
泛半导体装备产业化项目，经产业化验证后，将形成单层载板式非晶半
导体薄膜 CVD 设备生产基地，加快 PECVD 布局，有望实现后发追赶。 

 

 进军半导体清洗设备，赛道好空间大，容易率先实现国产化。目前清洗
设备在半导体设备市场中价值量占比约 5%-6%，随着晶圆制程工艺的
复杂化，清洗机占比整线的比例有望提高至 10%。同时由于清洗机的技
术门槛相对较低，我们认为比较容易率先实现全面国产化。我们预计国
产清洗机每年的市场空间在 40-70 亿元。我们认为，捷佳伟创的湿法设
备在 PERC 电池时代为国内龙头，向与光伏电池片工艺相关的半导体产
业链延伸，技术有积淀且未来成长空间广阔。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年的净利润分别为 5.5，6.7，
7.4 亿，对应当前股价 PE 为 61、50、45 倍，我们看好公司光伏设备业
务的发展，募投半导体清洗设备项目将进一步打开想象空间，维持“增
持”评级。 

 

 风险提示：新品开发不及预期，下游工艺迭代不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 104.00 

一年最低/最高价 29.67/112.58 

市净率(倍) 12.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
17680.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.55 

资产负债率(%) 59.59 

总股本(百万股) 321.22 

流通A股(百万股) 170.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《捷佳伟创（300724）：谨慎

计提影响短期利润，未来将充分

受益技术迭代》2020-08-27 

2、《捷佳伟创（300724）：员工

激励完成购买，异质结订单渐行

渐近》2020-06-17 

3、《捷佳伟创（300724）：Q1 业

绩受疫情影响，多方位布局未来

将显著受益》2020-04-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

1.   募资投向光伏电池设备扩产和半导体设备研发，打开成长空间 

公司本次拟向不超过 35 名特定投资者发行 A 股股票不超过 3.2 亿股，募集资金不

超过 25.0 亿元。本次募集资金主要用于投资：（1）泛半导体装备产业化项目（10.0 亿元），

建设期 2 年，将新增每年 20GW Perc+湿法设备、20GW HJT 湿法设备及单层载板式非

晶半导体薄膜 CVD；（2）二合一透明导电膜设备产业化项目（3.3 亿元），建设期 2 年，

将新增每年 50 套 HJT 电池镀膜设备；（3）先进半导体装备研发项目（6.5 亿元），建设

期 3 年，致力于实现湿法清洗设备的规模化生产，并构建半导体湿法及气相沉积设备供

给线；（4）补充流动资金（5.2 亿元）。 

图 1：公司投资 25 亿元用于光伏电池设备扩产、半导体设备研发等项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   PECVD 为 HIT 电池生产中最关键设备，募资扩产有望实现后

发追赶 

HIT 电池技术将是下一代光伏电池确定的趋势，预计未来两年成本将获得大幅下降

和转化效率获得提高，HIT 技术产业化渐行渐近。HIT 电池的生产工艺相对简单，只需

要 4大类设备：分别是制绒清洗设备（投资占比 10%）、非晶硅沉积设备（投资占比50%）、

透明导电薄膜设备（投资占比 25%）和印刷设备（投资占比 15%），非晶硅沉积设备最

为关键。 

非晶硅沉积设备中，PECVD 为主流，目前捷佳伟创 PECVD 设备有相关样机但未

发货到客户处，具体技术离完全落地还有距离，进度仍落后于国内其他厂商。本次定增

募投的泛半导体装备产业化项目，经产业化验证后，将形成单层载板式非晶半导体薄膜

CVD 设备生产基地，加快公司 PECVD 布局，有望实现后发追赶。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 2：非晶硅沉积设备占 HIT 整线投资额的 50%，PECVD 影响整线效率最为关键 

 

数据来源：OFWEEK，东吴证券研究所整理 

 

3.   进军半导体清洗设备，赛道好空间大，容易率先实现国产化 

目前清洗设备在半导体设备市场中价值量占比约 5%-6%，较光刻、刻蚀等核心设备

价值量较低。但随着晶圆制程工艺的复杂化，清洗机的占比整线的比例未来有望提高至

10%。 

同时由于清洗机的技术门槛相对较低，我们认为比较容易率先实现全面国产化。我

们预计中国大陆地区每年的湿法清洗设备的空间在 15-20 亿美元，目前除长江存储之外

的各家晶圆厂，清洗机的国产化率均在 10%以内，假设到 2023 年清洗机的国产化率可

达 40%-50%，预计国产设备的每年的市场空间在 40-70 亿元。 

业务延伸或成增长新驱动。参考海外龙头企业应用材料的成长路径，我们发现：专

用设备厂商在一个产业内做大后将积累资金进行另一个领域的研发，打开成长空间。例

如先导在光伏串焊机和锂电设备领域做大做强后布局 3C 自动化设备和半导体设备、晶

盛机电由光伏设备转向半导体领域。我们认为，捷佳伟创的湿法设备在 PERC 电池时代

为国内龙头，向与光伏电池片工艺相关的半导体产业链延伸，技术有积淀且未来成长空

间广阔。 

图 3：2019 年全球清洗设备价值量占比约 5.5%  图 4：随着制程推进，清洗步骤不断增加 
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数据来源：盛美半导体，东吴证券研究所  数据来源：盛美半导体，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计 2020-2022 年的净利润分别为 5.5，6.7，7.4 亿，对应当前股价 PE 为 61、

50、45 倍，我们看好公司光伏设备业务的发展，募投半导体清洗设备项目将进一步打开

想象空间，维持“增持”评级。 

  

5.   风险提示 

新品开发不及预期，下游工艺迭代不及预期。 
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捷佳伟创三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5553  7955  8382  9084    营业收入 2527  3667  3967  4312  

  现金 929  523  400  400    减:营业成本 1717  2628  2816  3065  

  应收账款 860  1306  1413  1536       营业税金及附加 14  21  23  24  

  存货 3342  5760  6173  6718       营业费用 179  110  139  151  

  其他流动资产 423  367  397  431         管理费用 74  210  219  229  

非流动资产 458  674  715  743       财务费用 -15  -22  -13  -4  

  长期股权投资 129  129  129  129       资产减值损失 -86  -100  -10  0  

  固定资产 245  448  486  513    加:投资净收益 8  0  0  0  

  在建工程 1  15  20  21       其他收益 -225  -199  -19  1  

  无形资产 29  28  27  26    营业利润 428  621  774  846  

  其他非流动资产 54  54  54  54    加:营业外净收支  1  5  5  5  

资产总计 6011  8630  9098  9827    利润总额 429  626  779  851  

流动负债 3424  4531  4421  4518    减:所得税费用 55  80  99  108  

短期借款 0  0  26  259       少数股东损益 -7  0  7  7  

应付账款 1059  1584  1698  1847    归属母公司净利润 382  547  673  736  

其他流动负债 2364  2947  2697  2411    EBIT 545  700  771  843  

非流动负债 31  31  31  31    EBITDA 560  736  812  890  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 31  31  31  31    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3455  4562  4452  4549    每股收益(元) 1.19  1.70  2.10  2.29  

少数股东权益 3  3  10  18    每股净资产(元) 7.98  12.65  14.43  16.38  

归属母公司股东权益 2552  4064  4636  5260    

发行在外股份(百万

股) 320  321  321  321  

负债和股东权益 6011  8630  9098  9827    ROIC(%) 21.4% 19.8% 16.1% 14.8% 

                                                                           ROE(%) 15.0% 13.5% 14.5% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 32.1% 28.3% 29.0% 28.9% 

经营活动现金流 -254  -1394  25  -48    销售净利率(%) 15.1% 14.9% 17.0% 17.1% 

投资活动现金流 632  23  -72  -74  

 

资产负债率(%) 57.5% 52.9% 48.9% 46.3% 

筹资活动现金流 -333  965  -76  123    收入增长率(%) 69.3% 45.1% 8.2% 8.7% 

现金净增加额 48  -406  -123  0    净利润增长率(%) 24.7% 43.2% 23.1% 9.3% 

折旧和摊销 16  36  41  47   P/E 87.14  61.10  49.64  45.41  

资本开支 -152  -67  -72  -74   P/B 13.04  8.22  7.21  6.35  

营运资本变动 253  -1877  -686  -839   EV/EBITDA 65.55  51.59  46.62  42.65  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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