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[Table_Main] 
H1 预增 35%-55%，经营效率稳步提升 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,586  2,379  3,688  5,717  

同比（%） 86.5% 50.0% 55.0% 55.0% 

净利润（百万元） 221  350  581  944  

同比（%） 78.3% 58.6% 65.7% 62.5% 

每股收益（元/股） 0.70  0.93  1.54  2.51  

P/E（倍） 32.03  24.14  14.57  8.96  
      

事件：公司 7 月 9 日晚发布 2018 年半年报业绩预告，预计上半年实现归

母净利润 1.54 亿-1.77 亿，同比增长 35%-55%。 

投资要点： 
 经营效率稳步提升，全年最低业绩目标 3 亿 

报告期内，公司归母净利润增长的主要原因为：1）随着公司不断加
强研发投入和对雅康的整合力度，客户对公司产品及整线模式的认可度不
断提高，产品竞争优势明显；2）公司加大市场开拓力度，大客户拓展顺
利，目前客户包括国轩、国能、猛狮、比亚迪、远东福斯特等公司，营业
收入同比大幅增长；3）公司从 2017 年开始建立的全价值链运营管控体系
已逐渐成熟，通过加强经营管控，产品毛利率均有所提升，期间费用率同
比下降，经营效率稳步提升。此外，自 2017 年下半年起，公司的验收制
度由整线验收转变为分段验收，应收账款情况有望大幅改善。 

从员工持股解锁的条件来看，公司 2018 年全年净利润最低目标为 3

亿（同比增速 35%）。 
 行业领先的整线提供商，收购东莞雅康业绩表现超预期 

公司 2015 年业内首推锂电设备整线交付模式，是国内首家实现产线
各环节全覆盖的锂电设备企业。整线模式可以帮助客户节省 10-15%的投
资，提高 20-30%的效率，节省耗能 30%，优化人员 60%，质控率达到 90%

以上；能够为行业的新进入者提供关键的技术支持，实现事半功倍的效果。
在全球电动化大趋势下，我们预计整线模式还有众多潜在客户。 

2017 年初，公司收购东莞雅康精密完成产能扩充和技术优化，在原有
产品线基础上向高端设备升级。雅康承诺 2016、2017、2018 年度的净利
润分别不低于 3900 万元、5200 万元和 6500 万元。2016 年度合并净利润
4060 万元，占合并报表前扣非归母净利 36.2%，2017 年实现净利润 8464

万元，超额完成业绩承诺。 

 定增募资提升智能化水平，资金充裕保障可持续发展 

2018 年 4 月 13 日，公司完成非公开发行 6150 万股，募集资金总额
14.1 亿元，拟将 9.6 亿用于“锂电池自动化设备生产线建设项目”（总投资
10 亿），1 亿用于“智能工厂及运营管理系统展示项目”（总投资 2.5 亿），
剩余用于补充流动资金。公司在深耕锂电产线的同时加码智能生产线，并
优化智能生产控制系统，有望进一步提升锂电设备产品的稳定性、精密度
和信息化水平。 

此外，充裕的流动资金能够更好地满足公司生产、运营的日常资金周
转需要，降低财务和经营风险，并在公司发展中有更多元化的选择。 

 盈利预测与投资建议 

我们看好锂电生产设备整线化，自动化及智能化发展大趋势，公司作
为具有整线能力的公司，具有先发优势，能够为客户提供一站式解决方案，
技术及品牌口碑有保障。看好下游锂电池行业持续走强，龙头公司扩产趋
势确定。我们预计 2018-2020 年 EPS 为 0.93/1.54/2.51 元，对应 PE 为
24/15/9X，维持“增持”评级。 

 风险提示：新能源汽车发展低于预期、锂电设备竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.48 

一年最低/最高价 20.54/46.99 

市净率(倍) 6.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
4231.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.40 

资产负债率(%) 64.01 

总股本(百万股) 376.29 

流通A股(百万股) 188.24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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赢合科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2170  4181  5396  7609    营业收入 1586  2379  3688  5717  

  现金 481  1565  1419  1450    减:营业成本 1072  1606  2482  3836  

  应收账款 1128  1630  2526  3916       营业税金及附加 15  24  37  57  

  存货 490  748  1156  1787       营业费用 57  95  129  200  

  其他流动资产 71  238  295  457         管理费用 180  279  411  577  

非流动资产 981  1489  1925  2241       财务费用 24  5  -1  6  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 50  0  0  0  

  固定资产 413  926  1367  1688    加:投资净收益 19  0  0  0  

  在建工程 40  162  199  180       其他收益 45  5  5  5  

  无形资产 156  150  145  140    营业利润 251  376  636  1046  

  其他非流动资产 373  251  214  233    加:营业外净收支  2  20  20  20  

资产总计 3151  5669  7321  9850    利润总额 253  396  656  1066  

流动负债 1788  2611  3796  5566    减:所得税费用 27  44  72  117  

短期借款 435  600  700  800       少数股东损益 5  2  3  5  

应付账款 896  1320  2040  3153    归属母公司净利润 221  350  581  944  

其他流动负债 456  691  1056  1613    EBIT 265  381  634  1052  

非流动负债 111  111  111  111    EBITDA 294  445  736  1194  

长期借款 78  78  78  78                               

其他非流动负债 33  33  33  33    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1899  2722  3907  5676    每股收益(元) 0.70  0.93  1.54  2.51  

少数股东权益 -1  1  4  8    每股净资产(元) 3.98  7.83  9.06  11.07  

归属母公司股东权益 

1253  2946  3411  4166  

  

发行在外股份(百万

股) 315  376  376  376  

负债和股东权益 3151  5669  7321  9850    ROIC(%) 18.1% 15.6% 19.0% 24.7% 

                                                                           ROE(%) 17.6% 11.9% 17.0% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 31.5% 31.5% 31.7% 31.9% 

经营活动现金流 -47  98  408  578    销售净利率(%) 13.9% 14.7% 15.7% 16.5% 

投资活动现金流 -198  -521  -538  -458  

 

资产负债率(%) 60.3% 48.0% 53.4% 57.6% 

筹资活动现金流 584  1507  -16  -89    收入增长率(%) 86.5% 50.0% 55.0% 55.0% 

现金净增加额 339  1084  -146  31    净利润增长率(%) 78.3% 58.6% 65.7% 62.5% 

折旧和摊销 29  64  102  142   P/E 32.03  24.14  14.57  8.96  

资本开支 -36  -521  -538  -458   P/B 5.65  2.87  2.48  2.03  

营运资本变动 -432  -318  -277  -513   EV/EBITDA 30.58  22.03  14.92  10.68  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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