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[Table_Title]   捷佳伟创（300724.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

全年业绩符合预期，2022Q1 盈利能力改善  2022 年 05 月 05 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2021 年年报。1）2021 年全年，公司实现营收 50.47 亿元，同

比+24.80%；实现归母净利润 7.17 亿元，同比+37.16%。2）从单 4 季度看，

实现营收 13.02 亿元（同比+35.56%/环比+16.04%）；归母净利润 1.18 亿元（同

比+62.69%/环比-16.80%）；3）2022Q1：公司实现营收 13.63 亿元（同比

+15.77%/环比+4.69%）；实现归母净利润 2.73 亿元（同比+29.26%/环比

+131.64%）。 

 湿法设备业务营收仍保持较高增速。2021 年，在营收方面，工艺设备（包

含干法和湿法设备）及自动化配套设备分别实现 42.0 亿元、6.8 亿元，同比增

22.62%、44.72%。其中，子公司常州捷佳创主营清洗制绒和刻蚀等设备和生产，

我们通过子公司营收大致推算湿法及干法设备的营收规模及对应增速，预计湿法

及干法设备分别为 14.39 亿元、27.61 亿元，同比增 73.6%、6.3%。受益于光伏

行业高景气，公司湿法设备继续维持高增长。在毛利率方面，公司设备及自动化

设备分别为 26.22%、9.38%，同比+0.38pct/-12.46pct。我们认为主要系自动

化设备销售模式的调整，导致毛利率下降较为明显。随着标准化生产工艺的推进，

自动化设备毛利率或有所提升。此外，由于公司湿法设备生产工艺更为成熟，毛

利率也因此相对偏高。湿法设备持续保持高增速，同样对公司 2022 年一季度毛

利率环比提升有所贡献。 

 期间费用率基本保持稳定，盈利能力显著修复。2021 年公司销售费用率/管

理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 1.41%/2.01%/4.71% ， 分 别 同 比 -0.59pct/-

0.10pct/-0.02pct，期间费用率基本保持稳定。在经营性现金流方面，2021 年公

司经营活动产生的现金净流入 13.49 亿元，同比大增 304.33%。我们认为主要

系，随着公司业务规模的扩大，订单持续增长，公司货款回收增加所致。 

 多项光伏电池技术领域均有布局，获得阶段性突破。1）TOPCon 领域：公

司目前已具备整线设备交付能力，核心设备 PE-poly 和硼扩散设备已成功交付客

户量产运行，LPCVD 也在客户端得到验证。2）HJT 领域：公司管式 PECVD 已

进入工艺匹配和量产化定型阶段，预计为 HJT 电池设备整线投资额持续降本加码

助力；此外，公司自主研发的 PAR 持续优化，稳定性能，推动异质结电池转换效

率再提升，目前已在客户端得到充分验证。3）钙钛矿电池领域：公司 RPD 设备

取得钙钛矿中试线订单，同时整线设备也进入研发阶段。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 57.95/69.56/84.54 亿元，

归母净利 8.71/10.68/13.35 亿元，同比增 21.4%/22.6%/24.9%，当前股价对应

PE 分别为 24 倍/19 倍/15 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：光伏下游需求不及预期，电池路径变化等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5047 5795 6956 8454 

增长率（%） 24.8 14.8 20.0 21.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 717 871 1068 1335 

增长率（%） 37.2 21.4 22.6 24.9 

每股收益（元） 2.06 2.50 3.07 3.83 

PE 29 24 19 15 

PB 3.3 2.9 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5047 5795 6956 8454  成长能力（%）     

营业成本 3806 4372 5264 6355  营业收入增长率 24.80 14.82 20.02 21.54 

营业税金及附加 21 28 33 40  EBIT 增长率 19.84 3.19 22.67 25.26 

销售费用 71 148 145 180  净利润增长率 37.16 21.45 22.62 24.94 

管理费用 102 127 147 180  盈利能力（%）     

研发费用 238 275 329 400  毛利率 24.60 24.56 24.31 24.82 

EBIT 819 846 1037 1299  净利润率 14.14 15.04 15.36 15.79 

财务费用 -7 -20 -23 -27  总资产收益率 ROA 5.61 5.65 5.97 6.31 

资产减值损失 -64 -15 -10 -10  净资产收益率 ROE 11.57 12.32 13.12 14.09 

投资收益 -13 -24 -33 -35  偿债能力     

营业利润 817 996 1221 1525  流动比率 1.78 1.71 1.71 1.70 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.07 0.96 0.97 0.96 

利润总额 816 996 1221 1525  现金比率 0.61 0.50 0.51 0.50 

所得税 103 124 152 191  资产负债率（%） 51.47 54.08 54.48 55.18 

净利润 714 871 1068 1335  经营效率     

归属于母公司净利润 717 871 1068 1335  应收账款周转天数 95.73 103.10 98.51 99.58 

EBITDA 862 888 1088 1357  存货周转天数 386.79 468.09 441.12 441.05 

      总资产周转率 0.39 0.38 0.39 0.40 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3991 4171 4969 5799  每股收益 2.06 2.50 3.07 3.83 

应收账款及票据 2797 3343 3994 4834  每股净资产 17.81 20.31 23.38 27.21 

预付款项 109 154 175 211  每股经营现金流 3.87 1.03 2.83 2.96 

存货 4033 5607 6362 7680  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 723 912 1072 1209  估值分析     

流动资产合计 11652 14187 16573 19732  PE 29 24 19 15 

长期股权投资 77 58 38 21  PB 3.3 2.9 2.5 2.2 

固定资产 330 356 378 399  EV/EBITDA 19.36 18.58 14.42 10.95 

无形资产 155 220 295 375  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1131 1220 1316 1415       

资产合计 12783 15407 17889 21147       

短期借款 13 5 5 5  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2250 2754 3305 3956  净利润 714 871 1068 1335 

其他流动负债 4275 5532 6394 7667  折旧和摊销 42 42 51 58 

流动负债合计 6538 8291 9704 11628  营运资金变动 451 -593 -175 -406 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1349 359 987 1032 

其他长期负债 41 41 41 41  资本开支 -239 -165 -176 -184 

非流动负债合计 41 41 41 41  投资 -348 19 20 18 

负债合计 6579 8332 9745 11669  投资活动现金流 -571 -170 -189 -202 

股本 348 348 348 348  股权募资 2521 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 2  债务募资 -180 -8 0 0 

股东权益合计 6204 7075 8143 9478  筹资活动现金流 2241 -9 0 0 

负债和股东权益合计 12783 15407 17889 21147  现金净流量 3008 180 797 830 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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