
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2017年04月16日  
 

 

机械设备 增持（维持） 

  

章诚 执业证书编号：S0570515020001 
研究员 021-28972071 

zhangcheng@htsc.com 

肖群稀 执业证书编号：S0570512070051 
研究员 0755-82492802 

xiaoqunxi@htsc.com 

王宗超 执业证书编号：S0570516100002 
研究员 010-63211166 

wangzongchao@htsc.com 

金榜 021-28972092 
联系人 jinbang@htsc.com  
 

 
 
1《机械设备: 地热，或成“雄安”重要能源

选择》2017.04 

2《机械设备: 地热，或成“雄安”重要能源

选择》2017.04 

3《恒泰艾普(300157,买入): 服务链完善的综

合性能源企业》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 机械行业新锐系列报告之二十五 
星云股份(300648) 

国内领先的锂电池检测系统服务商 

公司主要产品包括锂电池保护板检测系统、锂电池成品检测系统、锂电池
组 BMS 检测系统、锂电池组充放电检测系统、锂电池组工况模拟检测系统、
锂电池组自动化组装系统、动力电池模组/电池组 EOL 检测系统七大类。
近年来公司产品应用领域逐步从 3C 产品向电动工具、电动自行车、新能
源汽车等领域发展，产品线由检测系统向锂电池组自动化制程及解决方案
延伸，并与国内外各领域主要锂电池生产商建立长期合作关系，可提供锂
电池检测系统及锂电池组装整体解决方案服务。  

 

近年收入高速增长，毛利率水平大幅下滑 

2014~ 2016 年，公司营业收入年复合增长率达 68.63%，营业收入快速增
长的主要原因包括：锂电池下游行业快速发展、拓展新能源汽车领域及政
策扶持、品牌优势和持续性技术服务优势。2015 年公司综合毛利率较 2014

年下降 6.68 个百分点，毛利率较高的锂电池保护板检测系统和锂电池成品
检测系统的收入占比下降和锂电池组自动化组装设备毛利率下降是综合毛
利率下降幅度较大的主要因素；2016 年公司综合毛利率较 2015 年下降
2.87 个百分点，锂电池组充放电检测系统的毛利率下降和收入占比下降、
锂电池组工况模拟检测系统的毛利率下降是综合毛利率下降的主要因素。 

 

募投项目重点：提升公司核心产能，加大基础研究投入力度 

公司本次拟向社会公开发行股票 1,700 万股，预计募集资金 26,758 万元，资金
拟投向：新能源汽车动力锂电池检测系统产业化项目、中小型锂电池检测系统
产业化项目、研发中心项目、补充流动资金。参考 Wind 一致预测，可比上市
公司 2017 年对应 PE 处于 26~44 倍区间；2017 年仪器仪表行业的上市公司
PE 处于 24~140 倍区间，中位值为 55 倍，平均值为 59 倍。 

 

风险提示：市场情绪变化，导致估值中枢下移。 
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星云股份（300648.SZ） 
 

国内领先的锂电池检测系统服务商 

 

公司主要产品包括锂电池保护板检测系统、锂电池成品检测系统、锂电池组 BMS 检测系

统、锂电池组充放电检测系统、锂电池组工况模拟检测系统、锂电池组自动化组装系统、

动力电池模组/电池组 EOL 检测系统七大类。公司高度融合锂电池检测、电力电子、自

动化等行业技术，以高精度的锂电池检测系统为基础，辅以公司自主开发的 MES 系统，

将锂电池组组装制造过程的电芯充放电、电芯分选、电池模组焊接、BMS 检测、电池模

组检测、电池组成品下线检测等工序设备，整合成锂电池组自动化组装生产线。公司产品

广泛应用于 3C 产品及电动工具、电动自行车、新能源汽车等领域。 

 

图表1： 公司主要产品一览 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

近年收入高速增长，毛利率水平大幅下滑 

 

2016 年，公司实现营业收入 2.27 亿元，同比增长 60.48%，归属于上市公司股东利润 0.51

亿元，同比增长 70.58%；2015 年，公司实现营业收入 1.41 亿元，同比增长 77.21%，归

属于上市公司股东利润 0.30 亿元，同比增长 59.41%；2012~2016 年，公司营业收入复

合增长率为 47.92%，归母净利润复合增速为 29.46%。 

 

近三年公司营业收入保持高速增长。2014~ 2016 年，公司营业收入年复合增长率达

68.63%，主要系新能源汽车应用领域的产品销售收入大幅增加所致。公司营业收入快速

增长的主要原因包括：锂电池下游行业快速发展、拓展新能源汽车领域及政策扶持、品牌

优势和持续性技术服务优势。 

 
近三年公司毛利率水平不断下滑。2014~2016 年公司毛利率分别为 59.64%、52.96%、

50.09%。2014~2016 年公司净利率分别为 23.38%、21.08%、22.21%，近三年基本保持

相对稳定。2015 年公司综合毛利率较 2014 年下降 6.68 个百分点，毛利率较高的锂电池

保护板检测系统和锂电池成品检测系统的收入占比下降和锂电池组自动化组装设备毛利

率下降是综合毛利率下降幅度较大的主要因素；2016 年度公司综合毛利率较 2015 年下降

2.87 个百分点，锂电池组充放电检测系统的毛利率下降和收入占比下降、锂电池组工况模

拟检测系统的毛利率下降是综合毛利率下降的主要因素。 
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图表2： 公司历年营业收入及增速  图表3： 公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司历年分产品营业收入（单位：百万元）  图表5： 公司历年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

锂电池检测系统市场前景广阔，国内企业本地化服务优势明显 

 

 行业市场规模： 

 

由于锂电池具有显著的性能优势，近年来锂电池在电池行业中的占比持续提升。以我国为

例，2014 年锂电池销售收入达 715 亿元，占电池行业的市场份额为 31.34%，相较 2013

年的 28.83%提高 2.51 个百分点。尽管近几年燃料电池等新型二次电池的研发方兴未艾，

但由于技术难度较高和性能稳定性有待提升，预计锂电池在未来较长时间内仍将引领二次

电池的发展。 

 

锂电池检测系统市场发展与下游锂电池市场紧密相关。随着锂电池需求量的快速增长，及

锂电池在新能源汽车和储能领域的应用占比迅速提高，锂电池制造、组装、应用企业对锂

电池的安全性、可靠性愈发重视，锂电池检测系统未来市场需求将高速增长。根据中国化

学与物理电源行业协会的统计分析和推算，2014 年全球锂电池检测系统市场需求为 44 亿

元人民币，我国市场需求约为 26 亿元人民币。预计 2018 年全球锂电池检测系统市场需

求为 120 亿元人民币，我国市场需求约为 65 亿元人民币。 
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 行业竞争格局： 

 

国外企业技术发展时间长，品牌效应高。锂电池是上个世纪新发展的一种绿色能源，其研

究开发一直受到各国的重视。国外的锂电池检测系统开发起步较早，技术较为成熟。全球

锂电池检测系统制造商中，规模较大、知名度及市场份额较高的企业有美国 Bitrode、德

国 Digatron 及纳斯达克上市公司 AV 等公司。此外，美国 MACCOR、日本 HIOKI 在部分

锂电池产品检测领域也具有一定产品优势。国外企业具有市场先发优势，品牌效应高，占

据高端锂电池检测系统一定市场份额。 

 

国内企业技术发展迅速，本地服务优势明显。受益于国际产业转移以及我国政策大力鼓励，

我国锂电池工业及配套产业发展迅速，现已成为全球主要的锂电池生产国家之一。我国锂

电池检测系统生产具备紧密结合实际应用优势，围绕主要锂电池生产区域已形成一定规模。 

国内锂电池应用领域的快速发展和锂电池市场需求高速增长，推动我国锂电池检测系统生

产商加大自主开发力度。目前国内企业已开发出不同应用领域的锂电池检测系统，技术成

熟，部分产品参数达到了国际领先水平，如本公司开发的应用于电动汽车动力锂电池的工

况模拟检测系统，响应时间达到 3 毫秒；随着国内企业技术水平的迅速发展，部分领先企

业的产品已应用对供应商要求严格的下游企业供应链中。 

 

 公司行业地位：  

 

经过近 10 年发展，公司产品应用领域逐步从 3C 产品向电动工具、电动自行车、新能源

汽车等领域发展，产品线由检测系统向锂电池组自动化制程及解决方案延伸，不断将在 3C

锂电池检测领域、电动工具锂电池检测系统领域、电动自行车锂电池检测系统领域形成的

影响力向新能源汽车动力锂电池检测领域拓展，与国内外各领域主要的锂电池生产商建立

长期合作关系，为时代新能源（CATL）、欣旺达、华通、微宏动力、新能德（NVT）、沃

特玛、索尔新能源、飞毛腿（SCUD）、捷新动力（ATBS）、比亚迪（BYD）、青岛国轩、

孚能、猛狮等企业提供锂电池检测系统及锂电池组装整体解决方案的服务。 

 

 主要客户情况： 

 

公司主要客户包括时代新能源（CATL）、欣旺达、华通、微宏动力、新能德（NVT）、沃

特玛、索尔新能源、飞毛腿（SCUD）、捷新动力（ATBS）、比亚迪（BYD）、青岛国轩、

孚能、猛狮等企业，上述企业生产的锂电池系列产品广泛应用于国内外知名企业生产的相

关产品。 

 

图表6： 2016 年公司前五名销售客户 

序号 客户名称 销售金额（万元） 销售占比（%） 

1 
宁德时代新能源科技股份有限公司  4,777.83 21.08 

青海时代新能源科技有限公司 

2 
华通精密线路板（惠州）有限公司  1,426.06 6.29 

华通电脑（苏州）有限公司 

3 青岛国轩电池有限公司  1,415.90 6.25 

4 孚能科技（赣州）有限公司  1,376.50 6.07 

5 

比亚迪股份有限公司 1,211.52 5.35 

深圳市比亚迪锂电池有限公司坑梓分公司 

上海比亚迪有限公司 

韶关比亚迪实业有限公司 

深圳市比亚迪供应链管理有限公司 

合计 10,207.81 45.04 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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募投项目重点：提升公司核心产能，加大基础研究投入力度 

 

公司本次拟向社会公开发行人民币普通股，采取新股发行方式。发行上限为 1,700 万股，

且不低于发行后总股本的 25%。公司本次公开发行预计募集资金 26,758.00 万元，募集资

金在扣除发行费用后，将投资于以下项目： 

 

图表7： 募投项目概况 

项目名称 

投资预算 

（万元） 

拟使用募集资金数额 

（万元） 项目备案 

新能源汽车动力锂电池检测系统产业化项目 9,010.70 9,010.70 闽发改备[2015]A05027 号 

中小型锂电池检测系统产业化项目  7,048.57 7,048.57 闽发改备[2015]A05028 号 

研发中心项目 3,399.29 3,399.29 闽发改备[2015]A05029 号 

补充流动资金 4,000.00 4,000.00 - 

合计 23,458.56 23,458.56 - 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新能源汽车动力锂电池检测系统产业化项目及中小型锂电池检测系统产业化项目： 

以上两个项目的实施是在现已掌握的工艺技术基础上，对生产布局、工艺控制等方面进行

优化和改进，并配套引进先进的生产设备和高精度的检测设备，开发生产出具备更多检测

指标、更快检测速度、更高可靠性、更高安全性的检测系统。项目将提升公司产品的生产

能力，解决公司日益紧张的产能和市场需求日益增长之间的矛盾，巩固公司的行业领先定

位。 

 

研发中心项目： 

本项目资金投向公司研发中心，研发方向将以现有业务为核心，开发新工艺、新功能，提

高工作效率和产品核心竞争力，同时向分布式储能、无线快速充电桩等市场发展潜力巨大

的新兴行业相关领域发展，确保公司技术领先性，保证公司的技术创新需求。 

 

补充流动资金： 

本次募集的流动资金将用于公司补充营运资金。流动资金到位后，可以减少公司财务费用，

降低资产负债率，改善公司资本结构，增强公司抗风险能力。 

 

估值建议 

 

公司的同行业可比上市公司主要包括开元仪器、南华仪器、远方光电等。目前国内 A 股上

市公司中没有主营业务为从事锂电池检测系统及自动化组装系统的上市公司，选择“仪器

仪表制造业”中以检测系统为主要收入来源的上市公司开元仪器、南华仪器、远方光电和

东华测试作为可比对象；因正业科技的部分设备可用于锂电池检测，也将其作为可比对象。 

 

同行业估值水平： 

参考 Wind 一致预测，可比上市公司 2017 年对应 PE 处于 26~44 倍区间；2017 年仪器仪

表行业的上市公司 PE 处于 24~140 倍区间，中位值为 55 倍，平均值为 59 倍。 

 

图表8： 可比上市公司估值一览表（参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票简称 

收盘价 

（元） 

EPS P/E PB 

当前 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

300338.SZ 开元仪器 26.41  0.01 0.44  0.60  0.77  2364  60  44  34  11.87  

300417.SZ 南华仪器 39.18  0.40 - - - 99  - - - 8.68  

300306.SZ 远方光电 20.19  0.19 0.65  0.77  0.86  104  31  26  23  3.13  

300354.SZ 东华测试 19.83  0.06 - - - 336  - - - 8.07  

300410.SZ 正业科技 39.51  0.20 0.55  1.45  2.37  198  72  27  17  6.70  

300648.SZ 星云股份 - 0.44 0.68 - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2017 年 4 月 14 日；注：星云股份 2016 年 EPS 为本次发行摊薄后数据 
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发行与股本概况 

 

图表9： 本次发行概况 

发行价格 15.74 元 

发行股数 1,700 万股 

发行后总股本 6,770 万股 

发行后 EPS（2016） 0.68 元 

发行市盈率（2016） 22.99 倍 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表10： 发行前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： IPO 时间表 

发行进程 时间 

招股 2017-04-11 

路演及询价 -- 

发行公告 2017-04-12 

网上申购 2017-04-13 

公布中签 2017-04-14 至 04-17 

待上市 2017-04-17 

上市 -- 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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