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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

捷佳伟创(300724)公司点评报告 2019 年 10 月 14 日 

[Table_Title] 销售稳步提升，下一代技术渐趋渐进 

——捷佳伟创三季度业绩预告 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 14 日公司发布三季度业绩预告，预计 2019 年前三季度盈利 3.34 亿

元-3.57 亿元，同比上年同期增长 28.0%-36.5%；2019 年第三季度盈利 1.04

亿元-1.26 亿元，同比增长 35.32%-64.24%。 

 业绩符合预期，销售稳步提升 

报告期内，公司整体销售稳步提升，使得本期销售收入及营业利润持续增

长。公司是全球技术领先的光伏电池设备龙头供应商，是全球范围内较少

具备提供完整产线能力的企业。且公司在光伏电池片设备的整体市占率超

过 50%，其中在制绒、刻蚀抛光、扩散环节市占率分别达 70%、70%和 40%。

而 2019 年以来光伏行业处于回暖态势，公司业务发展将显著受益于行业的

景气度向上。 

 平价上网催动技术升级，PERC 电池方兴未艾 

光伏行业发展的初衷在于平价上网，公司作为光伏上游设备提供商承担着

通过技术路线升级来提高光伏产品光电转换效率的使命，同时设备的更新

迭代也使得公司能获得充足的订单。公司目前预收账款和存货较高，显示

在手订单丰富，预计可满足公司至少未来两年的营运发展。而在目前 PERC

技术对常规产线的全面改造和新建中，公司作为国内 PECVD 设备的主要提

供商，将显著受益于 PERC 技术的应用。 

 HIT 技术渐趋渐进，设备国产化后潜力巨大 

目前行业中 PERC 产线正大幅扩产，导致 PERC 电池片超额利润正在减少，

HIT 技术正成为下一代升级的方向。HIT 技术的优点在于转换效率高、工艺

步骤少，未来在设备国产化后将有具有巨大潜力。公司目前已具备提供 HIT

技术核心设备的技术能力，预计公司将作为国内发展 HIT 设备的第一梯队，

引领行业前行。同时，由于光伏行业是半导体的降维应用，且技术进步都

是两者发展的内在驱动力，未来光伏设备格局有望同样维持稳固。公司作

为光伏电池片设备龙头厂商，未来产业链地位有望将逐步提高至屹立不倒。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2019-2021 年将实现营业收入 20.83/25.85/30.91 亿元，实现归母

净利润 4.05/5.61/7.15 亿元，对应的 PE 分别为 26/19/15。维持“买入”评

级。 

 风险提示 

光伏行业发展不及预期，HIT 技术国产化不及预期，新技术路线发生重大变

化。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1243 1493 2083 2585 3091 

收入同比（%） 50 20 40 24 20 

归母净利润(百万元) 254 306 405 561 715 

归母净利润同比(%) 116 21 32 38 27 

ROE（%） 27.2 13.7 15.7 18.1 18.9 

每股收益（元） 0.79 0.96 1.27 1.75 2.23 

市盈率(P/E) 41.93 34.79 26.29 19.00 14.90 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.60 元/44.38 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.4 / 20.49 

A 股流通股（百万股）： 170.00 

A 股总股本（百万股）： 320.00 

流通市值（百万元）： 5712.06 

总市值（百万元）： 10752.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2254 4106 5386 6332 7774 

 

营业收入 1243 1493 2083 2585 3091 

  现金 437 550 465 582 1007 

 

营业成本 751 895 1358 1632 1914 

  应收账款 174 299 844 1001 1169 

 

营业税金及附加 16 11 18 24 26 

  其他应收款 10 28 24 34 45 

 

营业费用 89 118 133 160 185 

  预付账款 53 79 113 131 161 

 

管理费用 34 46 62 72 80 

  存货 1352 2087 2779 3365 4109 

 

研发费用 75 77 70 80 100 

  其他流动资产 228 1064 1162 1220 1284 

 

财务费用 22 -22 -16 -16 -33 

非流动资产 303 338 381 422 462 

 

资产减值损失 -4 68 20 20 30 

  长期投资 127 130 130 129 130 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 41 145 161 182 208 

 

投资净收益 11 11 12 11 11 

  无形资产 17 17 16 15 14 

 

营业利润 293 350 469 650 829 

  其他非流动资产 118 46 74 95 110 

 

营业外收入 1 1 5 2 3 

资产总计 2557 4444 5766 6754 8237 

 

营业外支出 1 1 1 1 1 

流动负债 1612 2201 3169 3616 4399 

 

利润总额 294 351 473 652 831 

  短期借款 0 0 139 0 0 

 

所得税 40 45 58 78 100 

  应付账款 368 613 742 937 1152 

 

净利润 254 306 415 574 731 

  其他流动负债 1244 1588 2288 2679 3247 

 

少数股东损益 0 0 9 13 17 

非流动负债 11 15 12 11 12 

 

归属母公司净利润 254 306 405 561 715 

 长期借款 0 0 0 0 0 

 

EBITDA 319 333 461 643 806 

 其他非流动负债 11 15 12 11 12 

 

EPS（元） 1.06 0.96 1.27 1.75 2.23 

负债合计 1623 2217 3182 3627 4411 

 

      

 少数股东权益 0 0 9 22 39 

 

主要财务比率      

  股本 240 320 320 320 320 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 177 1144 1144 1144 1144 

 

成长能力      

  留存收益 517 763 1111 1639 2322 

 

营业收入(%) 49.5 20.1 39.5 24.1 19.6 

归属母公司股东权益 934 2227 2575 3104 3787 

 

营业利润(%) 141.2 19.6 33.8 38.7 27.5 

负债和股东权益 2557 4444 5766 6754 8237 

 

归属母公司净利润(%) 115.8 20.5 32.4 38.4 27.5 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 39.6 40.1 34.8 36.9 38.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 20.4 20.5 19.5 21.7 23.1 

经营活动现金流 118 -60 -140 310 465 

 

ROE(%) 27.2 13.7 15.7 18.1 18.9 

  净利润 254 306 415 574 731 

 

ROIC(%) 76.1 18.8 18.9 23.4 26.3 

  折旧摊销 3 5 8 9 10 

 

偿债能力      

  财务费用 22 -22 -16 -16 -33 

 

资产负债率(%) 63.5 49.9 55.2 53.7 53.6 

  投资损失 -11 -11 -12 -11 -11 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 4.36 0.00 0.00 

营运资金变动 -154 -409 -467 -271 -268 

 

流动比率 1.40 1.86 1.70 1.75 1.77 

 其他经营现金流 3 72 -68 27 35 

 

速动比率 0.56 0.90 0.82 0.81 0.82 

投资活动现金流 -43 -864 -42 -39 -40 

 

营运能力      

  资本支出 73 41 50 50 50 

 

总资产周转率 0.53 0.43 0.41 0.41 0.41 

  长期投资 -12 0 -1 -0 0 

 

应收账款周转率 8 5 3 3 3 

 其他投资现金流 17 -823 7 11 10 

 

应付账款周转率 2.43 1.82 2.00 1.94 1.83 

筹资活动现金流 -38 988 97 -154 1 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 0 139 -139 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.96 1.27 1.75 2.23 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 -0.19 -0.44 0.97 1.45 

  普通股增加 0 80 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.92 6.96 8.05 9.70 11.83 

  资本公积增加 0 968 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -38 -60 -42 -16 1 

 

P/E 41.93 34.79 26.29 19.00 14.90 

现金净增加额 27 76 -85 117 426  P/B 11.41 4.78 4.14 3.43 2.81 

 

     

 

EV/EBITDA 31 30 22 16 12 



    

      

 

 

 


