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<<客户结构持续优化，受益于动力电池产

能扩张>> 2019-04-02 

<<年度业绩预告略超预期，国内外一线客

户认可度继续提高>> 2019-01-21 

<<三季报业绩符合预期，获国内外一线客

户认可>> 2018-10-16 
 
 

业绩实现高速增长，电子烟业务未来可

期 

——赢合科技（300457）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2296  2755  3306  

(+/-%) 10.0% 20.0% 20.0% 

净利润 387  478  551  

(+/-%) 19.1% 23.5% 15.5% 

摊薄 EPS 1.03  1.27  1.47  

PE 26  21  19  

资料来源：长城证券研究所 

 

 三季度业绩实现高速增长，未来业绩质量有望提升：公司发布的三季报财

务报告，2019 前三季度归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长

14.46%，实现 2.38 亿元的净利润。Q3 单季净利润比上年同期增长 35.61%，

实现 0.52 亿元的净利润。公司进一步优化客户结构，提升订单质量。同

时，公司加强全价值链协同和精细化管理，降低生产成本，提升竞争力。

受益于深圳市斯科尔科技有限公司在电子烟领域的研发技术积累以及主

要市场需求增长，电子烟业务快速增长。 

 持续高研发投入，提升高端市场配套服务能力：公司在锂电设备行业具备

领先的技术实力、交付能力以及售后服务能力。公司研发投入达到年销售

额的 6%，高额的研发投入使得公司在产品开发、模块开发、新技术导入

等方面行业领先，同时公司产品中主要的非标精密器件由公司的加工中心

制作，非标精密器件具备品质高、交期可控的优势，公司锂电设备产品性

能强、品质佳，广泛受到国内外客户的认可。公司凭借自身的竞争优势，

持续加大行业头部客户的合作力度，客户结构不断优化，订单质量持续提

高。  

 助力生产线智能化升级改造，电子烟业务实现高速发展：公司于 2018 年

11 月收购斯科尔 51%股权进入电子烟领域。斯科尔凭借自身的研发技术

积累期内取得多项突破，消费者产品体验、口碑好，电子烟销量快速增长，

烟弹复购率高，同时，公司利用自身在非标自动化设备的研发技术积累等

优势，为电子烟生产线做智能化升级改造，提升斯科尔的核心竞争力。上

半年，公司电子烟业务实现营业收入 13,530.48 万元，净利润 3,856.72 万

元。此外，公司积极引进行业优秀人才，扩建电子烟产能，推进销售渠道

建设及品牌宣传，维护现有国内外大客户，并积极拓展美国市场。在电子

烟行业需求倍增的背景下，斯科尔凭借自身的研发技术积累取得多项突

破，消费者产品体验好、口碑好，电子烟销量快速增长，烟弹复购率高。 

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 1.03 元、1.27 元、
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1.47 元，对应 PE 分别为 26 倍、21 倍、19 倍。“强烈推荐”评级。 

 风险提示：应收账款坏账风险；市场竞争加剧；国家对新能源产业政策支

持变动。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,586.33  2,087.29  2,296.01  2,755.22  3,306.26   成长性 

  

   

营业成本 1,071.59  1,402.64  1,446.49  1,735.79  2,082.94   营业收入增长 86.52% 31.58% 10.00% 20.00% 20.00% 

销售费用 56.89  63.36  91.84  110.21  132.25   营业成本增长 96.47% 30.89% 3.13% 20.00% 20.00% 

管理费用 177.39  87.11  114.80  137.76  165.31   营业利润增长 98.40% 50.01% 18.45% 22.44% 15.49% 

研发费用 0.00  125.17  149.24  179.09  214.91   利润总额增长 65.86% 50.13% 16.89% 23.53% 15.47% 

财务费用 23.98  30.65  68.88  82.66  99.19   净利润增长 78.34% 46.90% 19.13% 23.53% 15.47% 

其他收益 41.97  51.63  34.95  50.25  39.85   盈利能力           

投资净收益 18.62  15.26  15.00  15.00  15.00   毛利率 32.45% 32.80% 37.00% 37.00% 37.00% 

营业利润 251.16  376.76  446.28  546.44  631.08   销售净利率 15.83% 18.05% 19.44% 19.83% 19.09% 

营业外收支 1.70  2.87  -2.53  1.74  1.89   ROE 6.91% 7.95% 11.35% 12.36% 12.55% 

利润总额 252.86  379.62  443.75  548.18  632.97   ROIC 45.27% 30.83% 16.77% 18.80% 18.79% 

所得税 27.23  49.13  53.25  65.78  75.96   营运效率           

少数股东损益 4.71  5.98  3.90  4.82  5.57   销售费用/营业收入 3.59% 3.04% 4.00% 4.00% 4.00% 

净利润 220.92  324.52  386.59  477.58  551.45   管理费用/营业收入 11.18% 4.17% 5.00% 5.00% 5.00% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 6.00% 6.50% 6.50% 6.50% 

流动资产 2,170.18  3,578.61  4,076.07  4,593.90  5,677.24   财务费用/营业收入 1.51% 1.47% 3.00% 3.00% 3.00% 

货币资金 480.84  765.21  1,096.13  1,087.60  1,895.04   投资收益/营业利润 7.41% 4.05% 3.36% 2.75% 2.38% 

应收票据及应收账款合计 803.46  1,297.12  1,254.01  1,501.21  1,621.37   所得税/利润总额 10.77% 12.94% 12.00% 12.00% 12.00% 

其他应收款 324.48  230.97  279.25  333.02  401.71   应收账款周转率 2.60 1.99 1.80 2.00 2.12 

存货 490.32  582.77  622.64  823.85  911.93   存货周转率 3.30 3.89 3.81 3.81 3.81 

非流动资产 981.22  1,563.89  1,781.75  1,773.24  1,769.14   流动资产周转率 0.95 0.73 0.60 0.64 0.64 

固定资产 372.92  518.52  576.15  602.19  623.03   总资产周转率 0.64 0.50 0.42 0.45 0.48 

资产总计 3,151.40  5,142.50  5,857.83  6,367.14  7,446.38   偿债能力           

流动负债 1,788.27  2,009.49  2,327.54  2,373.56  2,917.84   资产负债率 60.26% 41.55% 41.29% 38.71% 40.41% 

短期借款 413.69  634.30  717.00  717.00  717.00   流动比率 1.21 1.78 1.75 1.94 1.95 

应付款项 556.07  781.06  699.86  824.50  1,011.58   速动比率 0.94 1.49 1.48 1.59 1.63 

非流动负债 110.78  127.36  91.10  91.10  91.10   每股指标（元）           

长期借款 77.93  50.27  23.05  23.05  23.05   EPS 0.60 0.92 1.03 1.27 1.47 

负债合计 1,899.05  2,136.85  2,418.64  2,464.66  3,008.94   每股净资产 3.33 7.88 9.02 10.24 11.65 

股东权益 1,252.35  3,005.65  3,439.18  3,902.48  4,437.44   每股经营现金流 -0.13 0.21 1.67 0.30 2.55 

股本 314.79  376.21  376.21  376.21  376.21   每股经营现金/EPS -0.21 0.23 1.62 0.24 1.74 

留存收益 1,021.90  2,647.25  3,018.38  3,476.85  4,006.24         

少数股东权益 -1.05  40.69  44.60  49.42  54.99   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 3,151.40  5,142.50  5,857.83  6,367.14  7,446.38   PE 45.18  29.59  26.49  21.44  18.57  

现金流量表     （百万）   PEG 1.57  1.56  0.59  0.74  0.98  

经营活动现金流 807.70 78.38 626.10 113.55 958.89  PB 8.17  3.45  3.02  2.66  2.34  

其中营运资本减少  -57.15 -1029.40 143.44 -478.18 272.76  EV/EBITDA 27.41  22.89  17.69  14.62  11.62  

投资活动现金流 -1757.00 -1159.87 -324.82 -20.32 -30.22  EV/SALES 5.25  4.89  4.26  3.56  2.73  

其中资本支出 74.99 274.77 641.77 56.83 74.50  EV/IC 7.24  3.78  3.32  2.87  2.86  

融资活动现金流 438.89 1396.28 29.64 -101.76 -121.25  ROIC/WACC 4.32  3.31  1.80  2.02  2.02  

净现金总变化 -510.41 314.79 330.93 -8.53 807.43  REP 1.68  1.14  1.85  1.42  1.42  

 

 



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 
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