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2024年 10月 11日 公司研究●证券研究报告

拉普拉斯（688726.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（10月 15日）有一只科创板新股“拉普拉斯”询价。

拉普拉斯（688726.SH）：公司是光伏电池片核心工艺设备及解决方案提供商，主

要产品包括光伏电池热制程、镀膜及配套自动化设备等。公司 2021-2023年分别

实 现 营 业 收 入 1.04 亿 元 /12.66 亿 元 /29.66 亿 元 ， YOY 依 次 为

154.35%/1122.08%/134.32%；实现归母净利润-0.57亿元/1.18亿元/4.11亿元，

YOY依次为-24.27%/307.00%/247.49%。最新报告期，2024H1公司实现营业收

入 25.41亿元，同比增加 133.99%，实现归母净利润 3.52亿元，同比增加 191.2%。

公司预计 2024年 1-9月扣非归母净利润为 4.4至 5.3亿元，同比增长 285.20%至

363.99%。

 投资亮点：1、公司在 TOPCon、XBC 等新一代电池技术热制程及镀膜设备上

处于业内领先，与多名下游龙头客户形成了股权合作；同时，公司积极布局

下一代钙钛矿电池所需设备。公司实控人林家继、核心技术人员张武、庞爱

锁均拥有十余年的光伏领域产研经验，带领公司前瞻性布局新一代电池技术

TOPCon、XBC 所需生产设备并取得业内领先，包括公司在业内率先实现 N 型

电池片工艺硼扩散设备量产、以及凭借成熟的 LPCVD 解决方案先后 10 余次

帮助核心客户晶科能源和隆基绿能打破 TOPCon 转换效率世界纪录等。基于

此，公司产品受到下游龙头隆基绿能、晶科能源、爱旭股份、钧达股份、正

泰新能等的广泛认可，且与其中多名客户达成股权合作，包括隆基绿能董事

长钟宝申旗下公司连城数控持有公司 16.87%股份、晶科能源、林洋能源、正

泰新能均间接持有公司股份。报告期内，TOPCon 等新一代电池技术对 PERC

的替代快速进行，2022 年 TOPCon 电池产量占比仅为 3%、而到今年底预计将

提升至 73%（集邦咨询预测），带动公司业绩释放。与此同时，公司在下一代

钙钛矿电池技术设备上已展开布局，目前已形成了适用于钙钛矿电池的核心

真空工艺设备样机并送至客户处验证。2、依托已有技术积累，公司开拓第

三代半导体分立器件设备业务，产品已获得客户批量订单。基于自身技术积

累及对市场需求的感知，公司针对第三代半导体 SiC 基半导体器件生产工艺

开发了高温氧化设备和高温退火设备，目前已经完成对比亚迪、基本半导体

等下游客户的导入。目前 SiC 仍处于产业化起步阶段、所需多款生产设备均

由海外厂商主导，其中高温退火炉主要由海外厂商供应、高温氧化炉国产化

率仅约 20%，半导体设备中 CVD 设备的国产化率仅为 5%-10%；公司有望受益

于国产替代、打开业绩增长空间。

 同行业上市公司对比：公司主要从事光伏电池片生产设备以及半导体分立器

件生产设备的研产销，综合考虑所处行业、产品类型等因素，选取捷佳伟创、

北方华创、微导纳米作为可比公司。从上述可比公司来看，24H1 行业平均收

入规模为 65.81 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 36.03X，销售毛利率为

38.66%；相较而言，公司的营收规模及销售毛利率低于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A

主营收入(百万元) 103.6 1,265.9 2,966.2

同比增长(%) 154.35 1,122.08 134.32

营业利润(百万元) -76.1 118.9 457.4

同比增长(%) 35.35 -256.28 284.73

归母净利润(百万元) -57.1 118.2 410.8

同比增长(%) -24.27 307.00 247.49

每股收益(元) 0.33 1.13

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、拉普拉斯

公司是光伏电池片核心工艺设备及解决方案提供商，主营业务包括光伏电池片制造所需高性

能热制程、镀膜及配套自动化设备的研产销，以及半导体分立器件设备和配套产品及服务。

具体来看，公司热制程设备主要包括硼扩散、磷扩散、氧化及退火设备等，镀膜设备主要包

括 LPCVD 和 PECVD 设备等，自动化设备为配套上下料设备。公司的光伏电池片工艺设备已

进入包括隆基绿能、晶科能源、爱旭股份、钧达股份、中来股份、横店东磁、正泰新能、协鑫集

成、林洋能源、VSUN 等众多光伏行业内领先企业。

公司半导体分立器件设备主要包括氧化、退火、镀膜和钎焊炉设备等；其中，氧化及退火设

备可用于 SiC基半导体器件生产工艺，而 LPCVD设备可满足氮化硅/氧化硅/多晶硅/非晶硅薄膜

沉积技术的应用需求，且适用于半导体分立器件的生产。目前公司半导体分立器件设备已完成向

比亚迪、基本半导体的导入工作。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 1.04 亿元/12.66 亿元/29.66 亿元，YOY 依次为

154.35%/1122.08%/134.32%；实现归母净利润-0.57 亿元/1.18 亿元/4.11 亿元，YOY 依次为

-24.27%/307.00%/247.49%。最新报告期，2024H1公司实现营业收入25.41亿元，同比增加133.99%，

实现归母净利润 3.52 亿元，同比增加 191.2%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为光伏领域设备（27.34 亿元，

92.64%）、半导体领域设备（0.17 亿元，0.58%）、配套产品及服务（2.00 亿元，6.78%）。报告期

内，光伏领域设备一直是公司核心收入来源。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司核心产品为光伏电池设备，属于对应行业。

1、光伏电池设备行业

2012 年至 2023 年，全球光伏电池片产量持续增长，由 38GW 增长至 644GW，其中中国

光伏电池片产量由 21GW增长至 591GW，全球光伏电池片产量增长的主要来自于中国。自 2007

年开始，我国光伏电池片生产规模已连续 17年居全球首位。

图 5：2012-2023年全球及我国光伏电池片产量情况

资料来源：CPIA，华金证券研究所

2015 年以前，光伏电池片市场主要采取多晶 Al-BSF 技术，随着单晶 PERC电池片技术逐

渐成熟，其商业化的可行性得到确认。2015-2017 年，国内厂商开始加码 PERC 电池片生产。

2018-2021年，PERC电池片产能实现爆发式增长，PERC电池片在 2021年的市场份额超过 90%；

同时，主流电池片及电池设备厂商开始逐步布局 TOPCon、XBC及 HJT等新型高效光伏电池片

技术。2022年至今，随着 PERC电池片转换效率接近理论极限值，以 TOPCon、XBC、HJT为

代表的转换效率更高的新型高效电池片技术进入产业化进程。
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从各类电池的市场占有率看，2019 年 PERC电池片技术超过 BSF 电池，占据了 65%的市

场份额，2020 年，PERC电池片市场占比达到 86.4%，2021年进一步提升至 91.2%，从 2022

年开始则处于下降趋势。新型高效电池片技术主要包括 TOPCon、XBC 和 HJT 三种，其中

TOPCon、XBC因技术成熟、成本和性能可平衡，已率先量产；相较于 TOPCon和 XBC，目前

主流厂商在 HJT领域产能布局尚不广泛，HJT电池片投产和量产规模仍较小。

图 6：2016-2022 年我国各类电池市场份额情况

资料来源：CPIA，华金证券研究所

近年来，随着光伏行业快速发展和技术的不断迭代，光伏设备行业总体上处于增长态势，全

球销售规模从 2013年的 17.5亿美元增长至 2023年的 160.5亿美元，复合增长率达 24.81%。

2020 年我国光伏设备产业规模超过 280亿元，同比增长 40%，2021年达到 400亿元，同比增

长 43%，2022年达到 650亿元，同比增长 62.50%，2023年则达到 1,100亿元，同比增长 69.23%。

图 7：2013-2023年全球光伏设备行业销售收入

资料来源：CPIA，华金证券研究所

TOPCon 电池片由 PERC 电池片的基础架构升级而来，主要差别在于硼扩散与隧穿氧化

及掺杂多晶硅层的制备：①由于衬底硅片由 P 型变为 N 型，所以需要在衬底表面进行硼扩散

以制备 P+发射极；②背面由隧穿氧化及掺杂多晶硅层构成，以多晶硅层的制备方式划分，主要

分为三种技术路线，分别为 LPCVD、PECVD 及 PVD，其中 LPCVD 相较于 PECVD、PVD

在技术成熟度、成膜质量（均匀性好、致密度高）方面具有优势，随着石英管寿命的提升以及双
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插工艺（双插，即一个舟齿放置两块硅片，相较于单插，硅片放置量提升一倍）的不断成熟，LPCVD

已成为下游客户的主流选择。除上述外，TOPCon 生产过程涉及的其他设备则与 PERC 大体

相同。而 XBC 电池片制造工序较 PERC 差异较大，但也需要使用 LPCVD 制备隧穿氧化和掺

杂多晶硅层，N 型 XBC 则还需要硼扩散设备进行硼掺杂。

（三）公司亮点

1、公司在 TOPCon、XBC等新一代电池技术热制程及镀膜设备上处于业内领先，与多名

下游龙头客户形成了股权合作；同时，公司积极布局下一代钙钛矿电池所需设备。公司实控人林

家继、核心技术人员张武、庞爱锁均拥有十余年的光伏领域产研经验，带领公司前瞻性布局新一

代电池技术 TOPCon、XBC所需生产设备并取得业内领先，包括公司在业内率先实现 N型电池

片工艺硼扩散设备量产、以及凭借成熟的 LPCVD解决方案先后 10余次帮助核心客户晶科能源

和隆基绿能打破 TOPCon转换效率世界纪录等。基于此，公司产品受到下游龙头隆基绿能、晶

科能源、爱旭股份、钧达股份、正泰新能等的广泛认可，且与其中多名客户达成股权合作，包括

隆基绿能董事长钟宝申旗下公司连城数控持有公司 16.87%股份、晶科能源、林洋能源、正泰新

能均间接持有公司股份。报告期内，TOPCon等新一代电池技术对 PERC的替代快速进行，2022

年 TOPCon电池产量占比仅为 3%、而至今年底预计将提升至 73%（集邦咨询预测），带动公司

业绩释放。与此同时，公司在下一代钙钛矿电池技术设备上已展开布局，目前已形成了适用于钙

钛矿电池的核心真空工艺设备样机并送至客户处验证。

2、依托已有技术积累，公司开拓第三代半导体分立器件设备业务，产品已获得客户批量订

单。基于自身技术积累及对市场需求的感知，公司针对第三代半导体 SiC基半导体器件生产工艺

开发了高温氧化设备和高温退火设备，目前已经完成对比亚迪、基本半导体等下游客户的导入。

目前 SiC仍处于产业化起步阶段、所需多款生产设备均由海外厂商主导，其中高温退火炉主要由

海外厂商供应、高温氧化炉国产化率仅约 20%，半导体设备中CVD设备的国产化率仅为 5%-10%；

公司有望受益于国产替代、打开业绩增长空间。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目及补充流动资金。

1、光伏高端装备研发生产总部基地项目：本项目拟在广东省深圳市坪山区投资建设生产基

地，占地面积 25,422.97 平方米，其中包括光伏装备生产厂房、宿舍楼及配套设施的建

设，同时还将购置一批先进的生产设备、物流仓储设备、电子设备、研发试验设备以及

软件等软硬件设备，扩大光伏装备的生产空间，整合分散的生产线。经公司测算，该项

目税后内部收益率为 28.25%，投资回收期为 6.96 年。

2、半导体及光伏高端设备研发制造基地项目：本项目拟在广东省广州市黄埔区投资建设生

产基地，占地面积 36,590.00 平方米，其中包括光伏设备的生产厂房、宿舍楼及配套设

施的建设，同时还将购置一批先进的生产、仓储、办公、研发试验等设备以及软件系统，

进而扩大光伏设备的生产空间。经公司测算，该项目税后内部收益率为 31.08%，投资回

收期为 5.80 年。
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表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 光伏高端装备研发生产总部基地项目 77,043.86 60,000.00 3年

2 半导体及光伏高端设备研发制造基地项目 79,786.17 60,000.00 2年

3 补充流动资金 60,000.00 60,000.00 -

总计 216,830.03 180,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024H1，公司实现营业收入 25.41 亿元，同比增长 133.99%；实现归属于母公司净利润 3.52

亿元，同比增长 191.20%。公司预计 2024 年 1-9 月营业收入为 360,000.00 万元至 439,000.00

万元，较 2023 年同期增长 147.41%至 201.70%；预计扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利

润为 44,000.00 万元至 53,000.00 万元，较 2023 年同期增长 285.20%至 363.99%。

公司主要从事光伏电池片生产设备以及半导体分立器件生产设备的研产销，综合考虑所处行

业、产品类型等因素，选取捷佳伟创、北方华创、微导纳米作为可比公司。从上述可比公司来看，

24H1 行业平均收入规模为 65.81 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 36.03X，销售毛利率为 38.66%；

相较而言，公司的营收规模及销售毛利率低于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

24H1收入

（亿元）

收入

YOY

24H1归母

净利润（亿

元）

归母净利

润 YOY

24H1销

售毛利

率（%）

24H1
ROE摊

薄（%）

300724.SZ 捷佳伟创 247.83 11.76 66.22 62.19 12.26 63.15 31.42 22.04

002371.SZ 北方华创 2,157.56 44.21 123.35 46.38 27.81 54.54 42.78 18.05

688147.SH 微导纳米 127.55 52.13 7.87 105.97 0.43 -37.51 41.78 10.08

行业均值 844.31 36.03 65.81 / 13.50 / 38.66 16.73

688726.SH 拉普拉斯 / / 25.41 133.99 3.52 191.20 30.23 25.83

资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 10月 9日），华金证券研究所

（六）风险提示

新技术开发和迭代风险、市场竞争风险、公司经营业绩高速增长不可持续风险、公司专利被

提出无效宣告请求的相关风险、半导体分立器件设备业务处于起步阶段、规模较小的风险、核心

技术人员和关键研发人员流失或短缺的风险、公司订单被取消、变动的风险、应收账款和合同资

产无法收回的风险、毛利率水平下降的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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