
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司深度报告 

2023 年 06 月 16 日 

 

 
 强烈推荐（首次） 

设备受益 N 型扩张，TOPCon 电池、固碳贡献新增长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：75.00 - 80.00 元 

当前股价：57.05 元 

 

过去一年电池片盈利逐季修复，TOPCon 等 N 型路线得到行业性认可，电池片行业

进入产能扩张周期。公司是领先的光伏环保设备供应商，市占率领先，有望受益本

轮扩张。年初公司公告 TOPCon 电池扩产计划，向下游电池片制造延伸，若顺利

产出将对公司业绩形成更大的贡献。此外，公司固碳项目摸索成熟后也有望成为新

的增长点。首次覆盖并给予“强烈推荐”与 75-80 元目标价。 

❑ 光伏环保设备领先企业。公司成立于 2005 年，主营工业污染防控处理设备等。

2009 年起公司将业务重心聚焦于光伏产业，并逐步进入晶科、晶澳、天合、协鑫

等大企业的设备供应链，经营规模快速扩张，当前已成为光伏制造废气、废水处

理等环保设备的领先供应商。 

❑ 公司设备业务受益电池升级及产能扩张。2020 年上半年 PERC 红利期尾声，行

业盈利快速下滑，2021 年大部分电池企业处于盈亏平衡附近。且彼时电池环节正

处在 P 型向 N 型的储备期，关于技术路线的分歧很大，受制上述因素，电池片环

节扩产谨慎，资本开支缩水。在光伏需求持续增长的情况下，2022 年电池环节供

供需得到修复并逐步紧，盈利情况逐季修复。同时，业内领先企业的 N 型 TOPCon

电池产品实现效率和成本的大幅优化，形成了针对上一代 PERC 产品的显著经济

优势，并逐步得到行业认可。在此背景下，电池片行业进入新一轮扩张周期。公

司在电池废气、废水处理领域份额居前，将充分受益本轮扩产。而 TOPCon 工艺

流程更长，对应环保设备单位价值量较 PERC 有比较显著的提升。 

❑ 投建 TOPCon 产线，向 N 型电池制造延伸。年初公司披露拟分期建设 24GW 

TOPCon 电池项目，首期 9GW 规划于今年 Q4 投产。参考目前领先企业的量产

效率、发电量数据，TOPCon 较 PERC 理论溢价达到 0.25-0.3 元/W，实际溢价

自去年四季度以来不断放大，当前单 W 售价较 PERC 高出近 1 毛。若今年底公

司 TOPCon 产线顺利量产，将对明年业绩形成更大贡献。考虑公司在设备端的系

统经验，有希望在污染处理等环节形成一定的成本优势。 

❑ 固碳业务开始落地，有望形成未来的新增长极。公司固碳方案利用钢渣等非碳材

料捕集 CO2，再与矿粉、粉煤灰等材料混合，制备超细高活性复合矿粉，应用于

水泥、混凝土等相关产业，实现兼顾减碳目标与固废处理。2022 年 11 月，公司

首个合作项目一期投产，逐步开始贡献。当前国内水泥碳排、钢渣体量庞大，固

碳业务摸索成熟后，有望打开公司环保业务的新成长空间。 

❑ 投资建议：公司设备业务受益 N 型扩张， N 型电池片、固碳业务正在成为新增

长点。给予“强烈推荐”与 75-80 元目标价。 

❑ 风险提示：下游扩产不及预期，新产线扩张不及预期，原材料价格波动，二级市

场股价波动风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 795 1433 3550 13764 21652 

同比增长 19% 80% 148% 288% 57% 

营业利润(百万元) 68 106 321 1102 1557 

同比增长 -12% 57% 202% 243% 41% 

归母净利润(百万元) 58 97 270 927 1310 

同比增长 -5% 67% 178% 243% 41% 

每股收益(元) 0.44 0.73 1.88 6.46 9.12 

PE 130.7 78.4 30.3 8.8 6.3 

PB 7.4 6.7 4.6 3.2 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 14365 

已上市流通股（万股） 10473 

总市值（亿元） 82 

流通市值（亿元） 60 

每股净资产（MRQ） 11.2 

ROE（TTM） 7.5 

资产负债率 66.1% 

主要股东 朱叶 

主要股东持股比例 15.79% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 34 41 134 

相对表现 36 42 142 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司概况 

1、公司简介 

仕净科技成立于 2005 年，初期业务集中在废气处理，下游包括电子、半导体、光伏等，相对宽泛。2009 年开始集

中聚焦在光伏领域，并逐步进入晶科、晶澳、天合、协鑫等大企业的设备供应链，逐步奠定在光伏配套环保设备领域

的优势。2013 年开始公司向汽车、化工等领域拓展业务，并扩充检测、监测等相关业务，成为国内领先的工业污染

治理方案供应商，于 2021 年正式登陆创业板。 

2023 年初公司公告拟投建 TOPCon 电池产线，由前端设备制造向光伏主产业链延伸。 

图 1：发展历程 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

2、股权结构 

公司董事长董仕宏、董事兼总经理朱叶、董事叶小红为实际控制人，三人系亲属关系，朱叶、叶小红分别持有公司

15.79%、4.31%股权。 

2022 年公司公告股权激励计划，分别向核心团队成员分期授予 200 万、666.66 万股，绑定公司管理技术团队，两期

激励收入、业绩目标彰显公司对未来发展的信心。 

 

图 2：股权结构 

 
资料来源：公司公告、企查查、招商证券 
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表 1：2022 年限制性股权激励计划 

归属期 
对应考核年

度 

年度营业收入增长率(A) 年度净利润增长率（B） 

目标增长率(Am) 触发增长率（An） 目标增长率(Bm) 触发增长率（Bn） 

第一个归属期 2022 年 50% 40% 60% 48% 

第二个归属期 2023 年 95% 76% 108% 86% 

第三个归属期 2024 年 153% 122% 170% 136% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：2022 年第二期限制性股权激励计划 

归属期 对应考核 

年度 

年度营业收入增长率(A) 年度净利润增长率（B） 

目标增长率(Am) 触发增长率（An） 目标增长率(Bm) 触发增长率（Bn） 

第一个归属期 2023 年 105% 84% 118% 94% 

第二个归属期 2024 年 163% 130% 180% 144% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

3、管理团队 

公司核心成员具有丰富的环保行业从业经验，背景多元，切合公司工业环保设备多下游、专业化的业务属性。董事长

董仕宏兼任副总经理，同时也是公司的核心技术人员，受益于公司团队的产业技术背景，仕净科技技术产业化转换率

更高。 

截至 2022 年末，公司拥有专利 188 项（18 项发明专利+170 项实用新型专利）。 

表 3：管理层主要成员 

姓名 职务 学历 出生年份 简介 

董仕宏 
董事长、副总

经理 
本科 1976 

1997 年至 2017 年，历任安徽省凤形耐磨材料股份有限公司科长、克雷特环保

设备（苏州）有限公司部长、苏州工业园区仕诚环保设备有限公司总经理、仕净

有限副总经理、仕净环保任董事、总经理、仕净环保董事长、总经理；2017 年

7 月至今，于仕净环保任董事长、副总经理。 

朱叶 董事、总经理 本科 1983 

2003 年至 2017 年，历任克雷特环保设备（苏州）有限公司设计师、苏州工业

园区仕诚环保设备有限公司执行董事、设计师、仕净有限副总经理、仕净有限执

行董事、经理、仕净环保董事长、副总经理、仕净环保董事、副总经理；2017

年 7 月至今，于仕净环保任董事、总经理。 

汤程 董事 硕士 1989 

2015 年至 2020 年，历任苏州高新创业投资集团有限公司投资经理、苏州高新

创业投资集团有限公司高级投资经理、苏州市相城金融控股（集团）有限公司任

高级投资经理；2020 年 7 月至今,于苏州市相城创业投资有限责任公司任副总经

理。2021 年 12 月至今，于苏州市相城数字金融服务中心有限公司任总经理。 

叶小红 董事 高中 1961 
1977 年至 2017 年，历任太平供销社营业员、个体经营户、苏州市相城区太平

街道黎明村任协理员；2015 年 9 月至今，任仕净环保董事。 

朱海林 董事 初中 1957 
1993 年至 2015 年，历任苏州锻造厂销售科长、仕净有限执行董事、经理、仕

净有限副总经理；2015 年 9 月至今任仕净环保董事。 

张世忠 
董事、副总经

理 
大专 1985 

2007 年至 2018 年，历任仕净有限广告策划、设计师、项目经理、副总经理；

仕净环保副总经理兼董事会秘书；2017 年 12 月至今，任仕净环保副总经理；

2018 年 4 月至今，任仕净环保董事、副总经理。 

吴倩倩 副总经理 大专 1984 
2005 年至 2015 年，于仕净有限历任技术部工程师、业务经理、副总经理；2015

年 9 月至今，于仕净环保任副总经理。 

彭剑 副总经理 本科 1982 

2007 年至 2019 年，历任光大证券股份有限公司任投资银行部高级副总裁、长

城证券股份有限公司任投资银行事业部董事副总经理；2019 年 9 月至今，于仕

净环保任副总经理。 

杨宝龙 
董秘、副总经

理 
大专 1989 

2013 年至 2017 年，历任深圳市和科达水处理设备有限公司项目部工程师、总

经办总经理助理；深圳市和科达精密清洗设备股份有限公司证券事务代表；2017

年 1 月至 2017 年 12 月，于仕净环保任董事会办公室证券事务代表；2017 年

12 月至今，于仕净环保任董事会办公室董事会秘书；2018 年 3 月至今，于仕净

环保任副总经理。 
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姓名 职务 学历 出生年份 简介 

张丽华 财务总监 大专 1972 

2003 年至 2022 年，历任苏州东瑞会计师事务所有限公司项目经理；江苏新中

大会计师事务所有限公司合伙人、部门经理；苏州瑞亚会计师事务所有限公司合

伙人、部门经理；2022 年 12 月至今，任公司财务总监。 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

4、产品与业务 

公司当前主业为制程污染防控设备等，采购生产过程偏向定制化，其中光伏为主要的收入来源市场： 

➢ 制程污染防控：提供精细化工工艺流程的定制化环保装备，处理污染物包括 NOx、酸碱废气、特气危气、VOCs、

粉尘和废水等，下游面向光伏、光电、电子等泛半导体行业； 

➢ 末端污染治理：主要针对重工业领域生产环节末端集中排放的 NOx、硫化物、粉尘等污染物，下游包括水泥、

建材、钢铁冶金等。 

图 3：2022 年公司收入结构 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

2022 年开始公司着手在原有业务基础上扩张延伸，培育新增长极： 

➢ 固碳业务：环保领域，在原有脱硝特气等业务基础上，向碳捕获利用延伸，自主固碳工艺实现 CO2、钢渣再利

用，去年公司落地首个 CO2 和钢渣资源化利用项目，固碳业务开始产业化； 

➢ 光伏电池：2023 年初公司公告将投建 TOPCon 电池产线，在电池技术迭代窗口期依托原有的资源渠道优势，由

前端设备制造向光伏主产业链延伸。 

 

5、财务分析 

仕净环保设备下游主要面向光伏产业，过去一年下游光伏产能扩张，公司充分受益。2022 年公司实现收入 14.3 亿，

同比增加 80.4%，2023Q1 实现收入 5.75 亿，同比增加 99.5%。制程环保设备偏向定制化，公司毛利率较传统环保

设备更高，2022 年全年毛利率 28.2%小幅度回升，期间费用率稳定，净利润增至 0.97 亿。 

光伏制造环保设备通常按照预付、到货、验收、质保等分阶段回款，比例依据项目而定，造成公司应收账款比例偏高，

经营规模快速扩张造成存货占比提升，整体上经营现金净流量为负，借款筹资规模增加，至 2022 年末公司负债率

69.9%。2023Q1 公司完成定增后，负债率降至 66.1%。 

表 4：业绩摘要 

（人民币，百万） 2021 年 2022 年 同比变化
(%) 

2022Q1 2023Q1 同比变化
(%) 

环保设备-制程污染防控设备

环保设备-末端污染治理设备

环保设备-远程在线监测系统

环保增值服务-第三方检测

环保增值服务-托管运维

其他业务



 

敬请阅读末页的重要说明   7 

 公司深度报告 

（人民币，百万） 2021 年 2022 年 同比变化
(%) 

2022Q1 2023Q1 同比变化
(%) 营业收入 794.54  1433.36  80.40  288.34  575.23  99.49  

营业成本 576.79  1029.32  78.46  230.45  426.81  85.21  

毛利润 217.76  404.04  85.55  57.89  148.41  156.36  

销售税金 4.67  7.71  65.19  1.00  4.30  329.02  

毛利润（扣除销售税金） 213.09  396.33  85.99  56.89  144.11  153.32  

销售费用 25.94  59.04  127.64  11.16  20.59  84.52  

管理费用 52.52  85.50  62.78  18.24  34.90  91.29  

研发费用 32.26  52.36  62.31  8.90  32.64  266.70  

经营利润 102.37  199.42  94.81  18.59  55.99  201.23  

资产和信用减值损失 -28.39  -58.85  107.29  -3.04  -6.38  110.08  

财务费用 17.75  42.67  140.40  8.11  14.55  79.54  

投资收益 -1.41  -3.70  162.61  0.04  -0.27  -735.91  

资产处置收益 -0.01  0.02  -505.96  -0.00  -0.01  223.01  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  - 0.00  0.00  - 

其他收益 12.94  12.01  -7.16  6.26  0.19  -96.89  

营业外收入 0.74  1.28  71.55  0.39  0.94  140.63  

营业外支出 0.29  0.58  101.16  0.20  0.15  -24.78  

利润总额 68.21  106.94  56.79  13.93  35.76  156.72  

所得税 9.34  8.93  -4.38  2.02  1.04  -48.79  

税后净利润 58.86  98.01  66.49  11.91  34.72  191.60  

少数股东损益 0.68  0.98  45.58  -0.87  -0.97  12.25  

归母净利润 58.19  97.02  66.74  12.78  35.70  179.41  

非经常性损益 12.51  7.70  -38.45  5.47  0.81  -85.12  

扣非归母净利润 45.68  89.32  95.54  7.30  34.88  377.70  

主要比率 
  

百分点变化
(%) 

  
百分点变化

(%) 毛利率 27.41 28.19 0.78 20.08 25.80 5.72 

销售费用率 3.26 4.12 0.85 3.87 3.58 -0.29 

管理费用率 6.61 5.97 -0.65 6.33 6.07 -0.26 

研发费用率 4.06 3.65 -0.41 3.09 5.67 2.59 

财务费用率 2.23 2.98 0.74 2.81 2.53 -0.28 

经营利润率 12.88 13.91 1.03 6.45 9.73 3.29 

所得税率 13.42 8.07 -5.35 14.56 2.87 -11.68 

净利率 7.41 6.84 -0.57 4.13 6.04 1.91 

扣非净利率 5.75 6.23 0.48 2.53 6.06 3.53 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：负债情况  
2021 2022 百分点变化

（%） 

2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 负债率% 57.64 69.89 12.25  59.44 66.09 6.65  

短期借款（百万元） 645.64  1,063.26  64.68 737.35  1,132.20  53.55 

一年内到期的非流动负债（百万

元） 

25.29  189.68  649.98 43.21  190.40  340.68 

长期借款（百万元） 149.14  320.50  114.90 157.00  458.50  192.04 

应付债券（百万元） 0.00  0.00  - 0.00  0.00  - 

长期应付款（百万元） 0.00  0.00  - 0.00  0.00  - 

在手现金（百万元） 498.66  521.70  4.62 383.42  983.43  156.49 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：现金流情况 

公司经营情况 2021 2022 百分点变化

（%） 

2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 赊销比 116.39  162.62  46.23  338.67  220.46  -118.22  

存货营收比 73.65  61.38  -12.27  249.05  143.22  -105.82  

销售商品、劳务获现金(百万元） 543.27  1055.63  512.37  115.69  389.14  273.45  

销售商品、劳务获现金/营收 68.37  73.65  5.27  40.12  67.65  27.53  
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公司经营情况 2021 2022 百分点变化

（%） 

2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 经营性现金流净额（百万元） -209.81  -740.87  -531.06  -77.98  -106.66  -28.68  

经营现金流净额/税后净利润 -360.57  -763.61  -403.04  -610.31  -298.77  311.54  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：盈利情况  
2021 2022 百分点变化

（%） 

2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 归上净利率(%) 7.32 6.77 -0.55  4.43 6.21 1.78  

总资产周转率(%) 0.37 0.46 0.08  0.11 0.13 0.02  

权益乘数 2.29 2.89 0.60  2.44 3.13 0.69  

ROE(%) 6.28 8.95 2.67  1.24 2.60 1.37  

ROA(%) 2.77 3.13 0.36  0.47 0.81 0.34  

ROIC(%) 4.71 5.69 0.98  0.98 1.38 0.40  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 8：固定资产及在建工程 

百万元 2021 2022 同比变化

（%） 

2022Q1 2023Q1 同比变化

（%） 固定资产 107.01  156.03  45.81 107.74  157.80  46.46 

在建工程 0.00  23.69  - 0.00  25.35  - 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、设备业务受益电池扩张周期 

1、领先的光伏环保设备供应商 

公司环保设备下游覆盖光伏、电子、化工等，其中光伏等泛半导体产业为主要应用下游，当前收入占比在 80%上下。 

图 4：公司收入结构（亿元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

针对光伏电池、组件等环节产生的废气、废水等提供系统处理解决方案： 

➢ 废气主要来自光伏电池组件制造过程中的制绒、刻蚀、划片、焊接和层压等环节。这些环节使用大量的氢氟酸、

盐酸、氢氧化钾/钠、制绒添加剂和氨气等物质，导致废气中含有酸碱性物质、氮氧化物、硫化物、挥发性有机

化合物（VOCs）等。 

针对废气，公司采用了喷淋塔、活性炭吸附和紫外光催化分解技术等方法，进行气体的酸碱中和、有机物去除、

脱硫和脱硝处理。对应处理设备包括除臭洗涤塔、酸碱系统、有机废气处理系统、光催化设备等。 

➢ 废水主要产生于制绒、刻蚀、丝网、焊接、层压和粘棒等生产环节，其中含有含氟废液、酸碱废液和高氮废液等

有害成分。 

处理方式包括物理沉淀过滤、酸碱中和反应、化学混凝和氧化、微生物去氮以及气体转化等方法，实现污染物去

除以符合国家的排放标准。相应的处理设备包括废水处理设备和纯水处理设备等。 

2009 年公司集中聚焦在光伏环保领域，进入晶科、晶澳、天合、协鑫等大企业的设备供应链，逐步奠定在光伏配套

环保设备领域的优势，市占率领先。 

图 5：电池片生产环节及对应污染物  图 6：制程污染防控设备应用情景 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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2、N 型产业化推动设备业务增长 

过去几年电池产能扩张节奏相对节制。 

➢ 盈利角度：2020 年上半年 PERC 红利期尾声，行业盈利快速下滑，2021 年大部分电池企业处于盈亏平衡附近。 

➢ 技术选择：除了盈利因素外，过去 1-2 年电池环节正处在 P 型向 N 型的储备期，关于技术路线的分歧很大，前

几年没有明确的行业共识，出于规避技术迭代风险的考虑，电池片环节扩产谨慎，资本开支缩水。 

图 7：光伏电池技术迭代路线  图 8：2021 年电池环节盈利承压（元/W） 

  

 

 
资料来源：Jinko、招商证券  资料来源：各公司公告、招商证券 

 

盈利改善、路线明确，自 2022 年二季度起，组件、电池供应商以及新进入企业公布了大规模的高效电池扩产规划，

开启电池新一轮扩张周期。 

➢ 在光伏需求持续增长的情况下，2022 年电池环节供供需得到修复并逐步紧，盈利情况逐季修复。 

➢ 业内领先企业的企业 N 型 TOPCon 电池产品实现效率和成本的大幅优化，形成了针对上一代 PERC 产品的显著

经济优势，并逐步得到行业认可。 

图 9 部分规模量产 TOPCon 产线统计（GW） 

 
资料来源：各公司公告、招商证券 

 

假设 2023、2024 年电池/组件新增落地产能 200-300、300-400GW，以 2000-5000 万/GW 价值量估算（相较 PERC

产线，N 型工艺流程更长，废气、纯水环保设备价值量更大），对应市场空间大致在 120、180 亿上下，公司有望充

分受益。 
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三、向下游 N 型电池制造延伸 

2023 年 1 月公司与宁国经开管委会签订了《高效太阳能电池片生产项目投资合作协议书》。规划项目总投资最高不

超过 112 亿元，其中固定资产投资 90 亿元，项目分两期建设年产 24GW 高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池项目。

第一期 18GW 生产线建设投资约 75 亿元，按 9GW+9GW 两个厂房分阶段投产运营；待一期 18GW 产能全面达产后，

结合行业及市场情况，再进行二期 6GW 项目建设。 

表 9：公告高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池项目  
总投资 项目 开工时间 投产时间 规划收入 

一期 75 亿元 年产 18GW 高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池项目 2023 年 4 月 2023 年 11 月 200 亿元 

二期 37 亿元 年产 6GW 高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池项目 一期达产后 - - 

资料来源：公司公告、招商证券 

TOPCon 溢价逐步放大。公司产品路线选择 N-TOPCon+SE 方案，参考目前行业量产效率、发电量数据，TOPCon

较 PERC 理论溢价扩至 0.25-0.3 元/W，同时考虑动态降本提效，溢价空间可能还会扩大。 

经过 1 年验证，TOPCon 逐步得到行业性的认可，近期部分招标项目 N 型份额已由此前 10%上下提升至近 50%。现

阶段能够稳定供应的优质 TOPCon 产能有限，溢价自 2022 年四季度以来不断放大，以电池环节为例，当前其单 W

售价较 PERC 高出近 1 毛，考虑成本增量后估算单 W 净利润较 PERC 领先 6-8 分。 

表 10：TOPCon 组件溢价测算（元/W） 

电池效率假设 
TOPCon 24.0% 24.5% 25.0% 25.5% 26.0% 

PERC 23.0% 23.2% 23.3% 23.5% 23.7% 

单

面 

组件效率 

TOPCon 22.3% 22.8% 23.3% 23.7% 24.2% 

PERC 21.4% 21.5% 21.7% 21.9% 22.0% 

效率差 0.9% 1.2% 1.5% 1.9% 2.2% 

BOS 成本假设 

（元/W） 

1.5 0.06 0.08 0.10 0.12 0.13 

1.6 0.07 0.09 0.11 0.12 0.14 

1.7 0.07 0.09 0.11 0.13 0.15 

1.8 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 

1.9 0.08 0.10 0.13 0.15 0.17 

2 0.08 0.11 0.13 0.16 0.18 

双

面 

双面综合效率

折算（BSI 取

13.5%） 

TOPCon（Bifi85%） 24.9% 25.4% 25.9% 26.4% 27.0% 

PERC（Bifi70%） 23.4% 23.6% 23.8% 23.9% 24.1% 

效率差 1.5% 1.8% 2.2% 2.5% 2.9% 

BOS 成本假设 

（元/W） 

1.5 0.09 0.11 0.13 0.14 0.16 

1.6 0.09 0.11 0.13 0.15 0.17 

1.7 0.10 0.12 0.14 0.16 0.18 

1.8 0.11 0.13 0.15 0.17 0.19 

1.9 0.11 0.14 0.16 0.18 0.20 

2 0.12 0.14 0.17 0.19 0.21 

资料来源：公司公告、企业官网等、招商证券 
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图 10 TOPCon/PERC 累计发电量及溢价估算 

 
资料来源：公司公告、招商证券（注：实际目前尚未有 20 年以上电站的有效验证） 

 

图 11：N 型招标比例大幅提升  图 12：N/P 电池单 W 价差（元/W） 

 

 

 
资料来源：企业官网、北极星光伏、公司公告等、招商证券  资料来源：盖锡咨询、招商证券 

 

有望在设备端形成差异化优势。公司多年的系统设计经验，有助于项目在系统设计阶段极大程度地避免建设、运行中

的浪费。同时，可充分发挥在污染处理和回收利用方面的优势，进一步降低成本。 

当前大部分规划 TOPCon 产能仍未形成有效产出，实际投运进度大幅低于预期，且爬坡进程将还会有良率、效率、

成本等问题。若今年底公司 TOPCon 产线顺利量产，将对明年业绩形成更大贡献。 
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四、固碳业务有望成为新增长极 

公司固碳方案利用钢渣等非碳材料捕集 CO2，再与矿粉、粉煤灰等材料混合，制备超细高活性复合矿粉。终端产出

可应用于水泥、混凝土等相关产业。 

表 11：固碳方案对比 

项目 公司固碳技术 钢渣碳捕集与利用技术 常规碳捕集利用技术(CCUS) 

工艺 干法。原位一体式捕集利用 CO2，工艺简

单 

溶液化学反应，工艺过程复杂 采用化学试剂吸附再脱附 CO2 

CO2 储存方

式 

形成稳定的碳酸盐固体，永久固化，储存利

用一体化 

形成稳定的碳酸盐固体，永久固化 CO2 压缩气体,注入地下或小规模利

用 

终端产品 活性掺合料、骨料、建材制品等，用于水泥

及混凝土工业 

碳酸钙、氧化硅、氧化镁等产品，

用于化工行业 

高纯度 CO2；用于干冰、食品等，

但应用规模小 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 12：固碳相关专利  
专利号 专利类型 专利名称 取得方式 申请日 

1 2021215076704  实用新型 一种除碳装置 原始取得 2021.7.1 

2 2014106608487  发明专利 镁钙碳酸盐胶凝材料及其制备方法 受让取得 2014.11.18 

3 2017104178454  发明专利 一种碳酸盐胶凝材料及其制备方法 受让取得 2017.6.6 

4 2019105532981  发明专利 一种碳化钢渣人工多孔骨料及其制备方法 受让取得 2019.6.25 

5 202210005393X 发明专利 一种 CO2 捕集材料、其合成方法以及碳捕集工艺 实质审查 2022.1.5 

6 2022108842587  发明专利 捕集水泥窑烟气CO2协同制备低碳水泥的方法及得到的产品 实质审查 2022.7.26 

7 2022108842835  发明专利 工业烟气脱碳并协同制备钢渣殓的方法及得到的产品 实质审查 2022.7.26 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 13：固碳核心技术 

序号 技术名称 技术先进性的具体表征 所处阶段 技术来源 专利/非专利

技术 1 碳酸盐胶凝材料及其制备技术 CO2 原位捕集利用，碳捕集

成本低效率高，固废协同资

源化高值利用，适合大规模

工业化应用 

试样阶段 自主研发 专利技术 

2 碳化钢渣人工多孔骨料及其制备技术 专利技术 

3 捕集水泥窑烟气 CO2 协同制备低碳水泥技

术 

已申请专利 

4 工业烟气脱碳并协同制备钢渣碗技术 已申请专利 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司与河南济源中联水泥合作建设年减排万吨级 CO2 和钢渣资源化利用项目，利用钢渣等非碳原料捕集济源中联在

水泥生产中排放的烟气 CO2，捕碳后的钢渣与矿粉、粉煤灰等其他材料混合制备超细高活性优质复合矿粉，向河南

中联及其下属水泥公司销售，作为其水泥生产的原材料。首期产线已于 2022 年 11 月竣工投产。 

依据公司公告，项目投资合计 0.78 亿元，达产后将形成 60 万吨 S95 复合矿粉的年生产能力，参考矿粉市价测算回

报周期大致为 7 年。假设未来减碳收益放大，回报期有望进一步优化。 

表 14：建设年减排万吨级 CO2 和钢渣资源化利用项目 

 项目 总投资 
开始 

时间 

投产 

时间 
项目规模 产品名称 年产量 

一期 
1 条年减排万吨级 CO2 和年处理

30 万吨钢渣生产线 

4000 万

元 

2022 年 6

月 

2022 年

11 月 

年处理 30 万吨钢渣、年减排

1.59 万吨 CO2 
捕碳钢渣 31.5 万 t 

二期 
1 条年产 60 万吨级捕碳超细掺合

料生产线 

3800 万

元 

2022 年

11 月 
- 

年产 60 万吨级捕碳超细掺

合料 

捕碳超细掺

合料 
60 万 t 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 13：国内粗钢及钢渣产量（亿吨）  图 14：国内水泥产量（亿吨） 

 

 

 
资料来源：中国建材报、国家统计局、发改委等、招商证券  资料来源：国家统计局等、招商证券 
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盈利预测 

过去一年电池片盈利逐季修复，TOPCon 等 N 型路线得到行业性认可，电池片行业进入产能扩张周期。公司是领先

的光伏环保设备供应商，市占率领先，有望受益本轮扩张。 

年初公司公告 TOPCon 电池扩产计划，向下游电池片制造延伸，若顺利产出将对公司业绩形成更大的贡献。未来

TOPCon 随技术迭代、成本优化，相较 PERC 盈利能力有望进一步提升，同时考虑产能释放节奏，预计公司电池业

务毛利率或维持。此外，公司固碳项目摸索成熟后也有望成为新的增长点。 

预测 2023、2024 年公司实现 EPS 1.88、6.46 元，考虑公司 2024 年新业务开始贡献，参考光伏设备及光伏电池业

务可比公司估值水平，给予 2024 年 12 倍 PE，对应 75-80 元目标价，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

表 15：收入拆分 

亿元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

合计      

收入 7.9 14.3 35.5 137.6 216.5 

yoy 18.9% 80.4% 147.7% 287.7% 57.3% 

成本 5.8 10.3 26.2 110.3 177.2 

毛利 2.2 4.0 9.4 27.3 39.3 

毛利率 27.4% 28.2% 26.3% 19.8% 18.2% 

环保设备      

收入 7.8 14.1 26.8 40.4 48.5 

yoy 21.0% 80.2% 90.8% 50.8% 20.0% 

成本 5.7 10.1 18.9 28.5 34.2 

毛利 2.1 4.0 7.9 12.0 14.3 

毛利率 27.2% 28.2% 29.6% 29.6% 29.6% 

光伏电池      

收入   4.5 87.3 152.4 

yoy   
 

1840.0% 74.6% 

成本   3.9 73.8 130.3 

毛利   0.6 13.5 22.1 

毛利率   14.0% 15.5% 14.5% 

固碳      

收入   3.7 9.3 14.9 

yoy   
 

150.0% 60.0% 

成本   3.1 7.6 12.2 

毛利   0.7 1.7 2.7 

毛利率   18.0% 18.0% 18.0% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 16：可比公司估值 

  股价 22EPS 23EPS 24EPS 23PE 24PE PB 

捷佳伟创 95.9 3.0 4.5 6.7 21 14 4 

钧达股份 135.0 5.1 11.2 15.2 12 9 20 

资料来源：Wind、招商证券 
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图 15：仕净科技历史 PE Band  图 16：仕净科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

风险提示 

1） 下游扩产不及预期：公司设备业务体量与当期新增电池产能相关，若 N 型新产能扩张进度滞后，或造成订单量下

降或回款节奏波动。 

2） 新产线扩张不及预期：公司规划 24GW 高效电池项目，若项目未能如期投产将影响公司产销交付及在 N 型领域

的布局进度。 

3） 原材料价格波动：公司设备业务盈利受上游材料价格影响；电池新业务盈利表现也与硅料、硅片等价格波动相关。 

4）二级市场股价波动风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2263 3332 5385 8806 12326 

现金 499 522 321 1337 1337 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 48 34 84 325 511 

应收款项 877 1258 2097 2033 3197 

其它应收款 14 23 58 225 354 

存货 585 880 1555 2186 2634 

其他 241 615 1270 2700 4292 

非流动资产 171 500 693 903 1103 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 107 156 330 524 711 

无形资产商誉 22 36 55 71 86 

其他 41 307 307 306 306 

资产总计 2435 3832 6078 9709 13429 

流动负债 1253 2112 3721 6551 9318 

短期借款 646 1063 1672 2862 3446 

应付账款 460 694 1763 2758 4430 

预收账款 81 72 182 767 1232 

其他 67 283 105 164 211 

长期负债 150 566 566 566 566 

长期借款 149 321 321 321 321 

其他 1 245 245 245 245 

负债合计 1403 2678 4287 7117 9884 

股本 133 133 144 144 144 

资本公积金 576 595 1006 1006 1006 

留存收益 316 414 626 1418 2358 

少数股东权益 5 12 15 24 38 

归属于母公司所有者权益 1026 1141 1776 2568 3507 

负债及权益合计 2435 3832 6078 9709 13429 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (210) (741) (674) 329 177 

净利润 58 97 270 927 1310 

折旧摊销 6 8 11 21 32 

财务费用 26 43 100 130 150 

投资收益 0 4 (13) (13) (13) 

营运资金变动 (296) (886) (1083) (771) (1358) 

其它 (4) (8) 41 35 56 

投资活动现金流 (19) (100) (210) (239) (239) 

资本支出 (18) (108) (223) (252) (252) 

其他投资 (1) 8 13 13 13 

筹资活动现金流 320 643 683 926 62 

借款变动 302 475 419 1191 583 

普通股增加 33 0 10 0 0 

资本公积增加 109 18 412 0 0 

股利分配 (98) 0 (57) (135) (371) 

其他 (26) 151 (100) (130) (150) 

现金净增加额 90 (198) (200) 1016 0 
    

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 795 1433 3550 13764 21652 

营业成本 577 1029 2615 11032 17722 

营业税金及附加 5 8 25 96 152 

营业费用 26 59 142 344 476 

管理费用 53 86 195 496 715 

研发费用 32 52 135 537 844 

财务费用 18 43 100 130 150 

资产减值损失 (28) (59) (30) (40) (50) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 13 12 13 13 13 

投资收益 (1) (4) 0 0 0 

营业利润 68 106 321 1102 1557 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 68 107 321 1102 1557 

所得税 9 9 48 165 234 

少数股东损益 1 1 3 9 13 

归属于母公司净利润 58 97 270 927 1310 
    

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 19% 80% 148% 288% 57% 

营业利润 -12% 57% 202% 243% 41% 

归母净利润 -5% 67% 178% 243% 41% 

获利能力      

毛利率 27.4% 28.2% 26.3% 19.8% 18.2% 

净利率 7.3% 6.8% 7.6% 6.7% 6.1% 

ROE 5.7% 8.5% 15.2% 36.1% 37.4% 

ROIC 4.0% 5.0% 9.5% 18.1% 19.8% 

偿债能力      

资产负债率 57.6% 69.9% 70.5% 73.3% 73.6% 

净负债比率 33.7% 41.1% 32.8% 32.8% 28.0% 

流动比率 1.8 1.6 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.3 1.2 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.4 0.6 1.4 1.6 

存货周转率 1.5 1.4 2.1 5.9 7.4 

应收账款周转率 0.9 1.3 2.0 6.1 7.1 

应付账款周转率 1.2 1.8 2.1 4.9 4.9 

每股资料(元)      

EPS 0.44 0.73 1.88 6.46 9.12 

每股经营净现金 -1.57 -5.56 -4.69 2.29 1.23 

每股净资产 7.70 8.56 12.36 17.88 24.42 

每股股利 0.00 0.00 0.94 2.58 2.74 

估值比率      

PE 130.7 78.4 30.3 8.8 6.3 

PB 7.4 6.7 4.6 3.2 2.3 

EV/EBITDA 68.3 39.8 14.3 4.9 3.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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