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电力设备｜  光伏设备 Q3 净利润环比改善，获首批回购增持贷款专项资金 

2024 年 11 月 01 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 116.13 

52 周价格区间（元） 69.15-145.96 

总市值（百万） 32447.31 

流通市值（百万） 22454.02 

总股本（万股） 27940.60 

流通股（万股） 19335.30 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

迈为股份 9.64 12.21 -2.58 

光伏设备 6.97 33.13 -7.54 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 (百万

元) 
4,148.25 8,088.55 10,757.91 13,321.76 14,995.03 

归母净利润 (百

万元) 
861.92 913.90 1,181.00 1,467.93 1,701.94 

每股收益（元） 3.08 3.27 4.23 5.25 6.09 

每 股 净 资 产

（元） 
23.09 25.48 28.45 32.15 36.44 

P/E 37.65 35.50 27.47 22.10 19.06 

P/B 5.03 4.56 4.08 3.61 3.19 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近日发布 2024 年三季度报告以及股份回购公告，根据公告，

公司 2024 年前三季度实现营业收入 77.67 亿元，同比增长 52.09%，实

现净利润 8.19 亿元，同比增长 22.58%，实现归母净利润 7.59 亿元，

同比增长 6.30%。其中 2024 年 Q3 单季度实现营业收入 28.98 亿元，

同比增长 29.47%，环比增长 9.32%；实现归母净利润 2.97 亿元，同比

增长 2.87%，环比增长 47.94%。  

 Q3 净利率环比大幅回升，资产及信用减值环比下降明显。公司 2024

年前三季度公司毛利率为 30.67%，同比-1.86pct，净利率为 10.55%，

同比-2.54pct。单从三季度来看，公司毛利率为 30.19%，环比-0.78pct，

净利率为 13.07%，环比+5.52pct。公司三季度净利率回升明显主要系

当季资产减值及信用减值合计为 3.27%，较 Q2 下降 5.20pct。 

 公司控费能力逐步提升，存货减少，在手订单充足。公司 2024 前三

季度期间费用率为 17.73%，同比-1.80pct，Q3 单季度期间费用率为

16.22%，环比-0.96pct。其中，Q3 单季度销售费用率为 5.37%，同比

-3.02pct；管理费用率为 2.09%，同比+0.26pct；财务费用率为 0.88%，

同比+2.59pct；研发费用率为 7.88%，同比-0.16pct。截止至 2024 三季

度末公司存货为 97.08 亿元，同比-12.93%；合同负债为 82.04 亿元，

同比+7.38%，在光伏行业竞争激烈大背景下，公司合同负债仍然保持

增长，在手订单充足。 

 获首批回购增持贷款专项资金，公司与中信银行股份有限公司苏州分

行签订《人民币股票回购专项贷款合同》。10 月 18 日，中国人民银

行、金融监管总局、中国证监会联合发布《关于设立股票回购增持再

贷款有关事宜的通知》，正式推出股票回购增持再贷款，即日起 21

家全国性金融机构即可向符合条件的上市公司和主要股东发放相关贷

款，并于次一季度第一个月向人民银行申请再贷款，对符合要求的贷

款，人民银行按照贷款本金的 100%提供再贷款支持。再贷款首期额度
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3000 亿元，利率 1.75%，期限 1 年，可视情况展期。10 月 20 日，公

司发布公告表示，已与中信银行苏州分行签订了回购专项贷款合同，

贷款不超过 6000 万元，将以集中竞价交易的方式回购公司股份，是中

国人民银行创设股票回购增持专项再贷款工具之后，全国首批、江苏

首单使用贷款资金回购股份的上市公司。本次回购的资金总额在 0.5-1

亿元之间，回购股份的价格不超过 120 元/股，按该回购价格进行测算，

预计回购股份为 416,667-833,333 股，约占公司目前已发行总股本的

0.15%～0.30%。公司实施本次股份回购，一方面有利于维护公司价值

及股东权益，另一方面也为增强投资者对公司的信心。 

 投资建议：公司作为光伏领域丝网印刷设备以及 HJT 设备龙头，在保

持原有优势的背景下，近年积极开拓显示面板及半导体封装等业务。

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.81、14.68、17.02 亿

元，对应的 EPS 分别为 4.23 元、5.25 元、6.09 元，对应 2024 年 11 月

1 日股价，PE 分别为 27.47 倍、22.10 倍和 19.06 倍，首次覆盖给予公

司“增持”评级。  

 风险提示：光伏行业复苏不及预期，订单获取不及预期，验收进度不

及预期。  
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 4,148.25 8,088.55 10,757.9

1 

13,321.7

6 

14,995.0

3 

营业收入 4,148.25 8,088.55 10,757.91 13,321.76 14,995.03 

  减 : 营业成本 2,559.21 5,620.51 7,551.39 9,407.18 10,606.9

8 

    增长率(%) 34.01 94.99 33.00 23.83 12.56 

        营业税金及附加 23.73 37.78 48.41 57.28 62.98 归属母公司股东净利润 861.92 913.90 1,181.00 1,467.93 1,701.94 

        营业费用 305.04 666.99 779.95 925.86 1,012.16     增长率(%) 34.09 6.03 29.23 24.30 15.94 

        管理费用 137.70 196.52 268.95 319.72 344.89 每股收益(EPS) 3.08 3.27 4.23 5.25 6.09 

        研发费用 488.48 763.25 946.70 1,145.67 1,267.08 每股股利(DPS) 0.93 1.10 1.25 1.56 1.81 

        财务费用 -98.81 -64.43 4.85 2.18 -4.05 每股经营现金流 3.02 2.63 -0.89 4.08 5.59 

        减值损失 -25.43 -118.75 -120.49 -137.21 -142.45 销售毛利率 0.38 0.31 0.30 0.29 0.29 

  加 : 投资收益 36.43 21.84 20.23 20.23 20.23 销售净利率 0.20 0.11 0.11 0.11 0.11 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 净资产收益率(ROE) 0.13 0.13 0.15 0.16 0.17 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.42 0.36 0.28 0.25 0.26 

        营业利润 822.45 967.04 1,183.17 1,473.64 1,710.54 市盈率(P/E) 37.65 35.50 27.47 22.10 19.06 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.03 4.56 4.08 3.61 3.19 

        利润总额 836.87 973.18 1,195.59 1,486.06 1,722.96 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 

  减 : 所得税 12.43 98.66 58.54 72.76 84.36 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 824.44 874.51 1,137.05 1,413.30 1,638.60 收益率      

  减 : 少数股东损益 -37.48 -39.38 -43.95 -54.63 -63.34       毛利率 38.31% 30.51% 29.81% 29.38% 29.26% 

      归属母公司股东净利润 861.92 913.90 1,181.00 1,467.93 1,701.94       三费/销售收入 13.05% 11.47% 9.80% 9.37% 9.08% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 17.79% 11.24% 11.16% 11.17% 11.46% 

        货币资金 3,545.92 3,321.99 2,117.77 2,637.83 3,520.97       EBITDA/销售收入 19.17% 12.49% 13.48% 13.31% 13.40% 

        交易性金融资产 974.00 930.00 930.00 930.00 930.00       销售净利率 19.87% 10.81% 10.57% 10.61% 10.93% 

        应收和预付款项 2,767.20 3,967.31 6,080.87 7,530.08 8,475.89 资产获利率      

        其他应收款（合计） 52.00 90.27 117.97 146.08 164.43       ROE 13.36% 12.84% 14.86% 16.34% 16.71% 

        存货  5,330.02 10,780.6

0 

13,771.8

4 

17,156.3

3 

19,344.4

6 

      ROA 5.93% 3.94% 4.38% 4.56% 4.72% 

        其他流动资产 191.12 412.49 494.91 612.86 689.84       ROIC 41.99% 36.22% 28.36% 24.91% 26.34% 

        长期股权投资 48.91 56.98 59.38 61.77 64.16 资本结构      

        金融资产投资 370.00 862.66 862.66 862.66 862.66         资产负债率 55.74% 69.60% 70.93% 72.60% 72.36% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.29 0.97         投资资本/总资产 15.42% 17.16% 20.87% 19.11% 17.73% 

        固定资产和在建工程 725.72 2,218.48 2,043.31 1,834.32 1,591.36         带息债务/总负债 3.52% 7.63% 3.25% 1.84% 0.93% 

        无形资产和开发支出 188.29 270.55 225.46 181.31 138.03         流动比率 1.62 1.28 1.28 1.27 1.29 

        其他非流动资产 333.66 305.30 275.56 246.32 246.82         速动比率 0.86 0.51 0.45 0.44 0.46 

        资产总计 14,526.8

4 

23,216.6

3 

26,979.7

1 

32,199.8

4 

36,029.5

8 

        股利支付率 30.24% 33.54% 29.67% 29.67% 29.67% 

        短期借款 201.00 416.47 0.00 0.00 0.00         收益留存率 69.76% 66.46% 70.33% 70.33% 70.33% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 3,255.28 5,326.87 7,427.29 9,252.58 10,432.6

6 

        总资产周转率 0.29 0.35 0.40 0.41 0.42 

        长期借款 84.22 815.89 621.44 429.19 243.59         固定资产周转率 8.68 9.01 11.41 13.97 16.14 

        其他负债 4,557.02 9,600.33 11,087.2

7 

13,695.6

0 

15,395.2

3 

        应收账款周转率 3.02 3.02 3.17 3.17 3.17 

        负债合计 8,097.53 16,159.5

5 

19,136.0

0 

23,377.3

7 

26,071.4

7 

        存货周转率 0.48 0.52 0.55 0.55 0.55 

        股本  174.07 279.06 279.06 279.06 279.06 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 4,257.27 4,166.20 4,166.20 4,167.20 4,169.20         EBIT  738.06 908.75 1,200.44 1,488.24 1,718.91 

        留存收益 2,020.69 2,673.92 3,504.51 4,536.90 5,733.87         EBITDA 795.19 1,010.63 1,450.45 1,773.33 2,009.98 

        归属母公司股东权益 6,452.04 7,119.18 7,949.77 8,983.16 10,182.1

3 

        NOPLAT 712.55 811.10 1,129.75 1,402.51 1,620.93 

        少数股东权益 -22.72 -62.11 -106.06 -160.69 -224.03         净利润 861.92 913.90 1,181.00 1,467.93 1,701.94 

        股东权益合计 6,429.31 7,057.07 7,843.72 8,822.47 9,958.10         EPS 3.08 3.27 4.23 5.25 6.09 

        负债和股东权益合计 14,526.8

4 

23,216.6

3 

26,979.7

1 

32,199.8

4 

36,029.5

8 

        BPS 23.09 25.48 28.45 32.15 36.44 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 37.65 35.50 27.47 22.10 19.06 

经营性现金净流量 844.31 733.83 -248.23 1,140.88 1,561.57         PEG 1.10 5.89 0.94 0.91 1.20 

投资性现金净流量 -224.62 -1,875.6

0 

10.20 9.15 8.10         PB 5.03 4.56 4.08 3.61 3.19 

筹资性现金净流量 51.43 814.78 -966.18 -629.97 -686.52         PS 7.82 4.01 3.02 2.44 2.16 

现金流量净额 709.00 -326.12 -1,204.2

2 

520.06 883.14         PCF 38.43 44.22 -130.71 28.44 20.78 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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