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[Table_Main] 
股权激励方案落地，业绩目标超市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,430 2,366 4,261 5,952  

同比（%） 60.9% 65.5% 80.1% 39.7% 

归母净利润（百万元） 140  240  461  798  

同比（%） 50.9% 70.7% 92.1% 73.2% 

每股收益（元/股） 2.13  2.72  5.23  9.07  

P/E（倍） 155.52  121.46  63.22  36.49       
 

事件：公司发布 2021 年限制性股票激励计划（草案），拟授予限制性股票
110.60 万股，占公告时公司总股本的 1.26%。本激励计划授予的激励对象
总人数不超过 629 人，占公司员工总数 6330 人（截止 2021Q3 末）的 10%，
授予价格为 119 元。 

投资要点 

 业绩指引超市场预期，未来三年业绩高增确定性较强：该激励计划三个
归属期的归属比例分别为 30%/30%/40%，根据其各归属期公司层面业
绩考核目标，收入或利润满足其一即可行权：（1）营业收入：2021-2023

年营收分别不低于 22/34/52 亿元，分别同比+54%/55%/53%；或（2）净
利润：2021-2023 年净利润分别不低于 2.2/4.3/8.1 亿元，分别同比
+57%/93%/89%（此处“净利润”指归母且剔除股份支付费用影响后的
净利润值），2021 年 11 月 22 日收盘价对应 2021-2023 年 PE 分别为
131/67/36X。此次股权激励摊销产生总费用 1.9 亿元，分别于 2021-2024

年摊销 0.09/1.0/0.5/0.2 亿元，若考虑股权支付费用影响，公司 2021-2023

年保底归母净利润为 2.1/3.3/7.6 亿元，2021 年 11 月 22 日收盘价对应
2021-2023 年 PE 分别为 138/88/38X。 

 锂电设备进入卖方市场订单毛利率回升，规模效应明显助力净利率大幅
提高：若股权激励的营收和利润两个业绩目标均恰好达成，则公司
2021-2023 年净利率（指剔除股份支付费用影响后的净利率）分别为
10%/12.6%/15.6%，订单质量改善&规模效应助力公司盈利能力提升明
显。 

 公司起家于电芯装配线，持续高研发投入实现整线专机突破打开订单空
间：公司持续高研发投入，2021前三季度研发投入 1.94 亿元，同比+69%，
研发投入占比 12%，产品由电芯装配线逐步突破化成分容测试机等核心
专机，目前除了前道搅拌机外基本实现覆盖锂电全生产工序，包括前道
的涂布机；中道的卷绕机、叠片机（叠片机和卷绕机将是利元亨拳头产
品）、注液、激光切设备；后道的化成、分容、检测设备；并且在电芯
装配线、电池组装线环节实现了集成。 

 动力电池厂迈入扩产高峰，公司动力专机大幅放量：截至 2021 年 8 月
25 日，公司在手锂电设备订单 45.5 亿元（含税），同时 10 月 25 日公司
公告中标 ATL 4.57 亿元（含税）订单。随着动力电池厂迈入扩产高峰，
公司受益于设备商稀缺性凸显，动力锂电专机将逐步放量，业绩弹性较
大。 

 盈利预测与投资评级：受益于行业高景气度，公司订单充足，我们预计
公司 2021-2023 年的净利润分别为 2.4（维持）/4.6（上调 2%）/8.0（上
调 25%）亿元，对应当前股价 PE 为 121/63/36 倍，我们看好公司后续
动力锂电设备放量， 业绩有望超市场预期，维持“买入”评级。 

 风险提示：锂电池行业增速放缓或下滑,竞争格局恶化。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 330.96 

一年最低/最高价 154.82/381.46 

市净率(倍) 15.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
5947.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 22.00 

资产负债率(%) 59.05 

总股本(百万股) 88.00 

流通A股(百万股) 17.97  
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事件：公司发布 2021 年限制性股票激励计划（草案），拟授予限制性股票 110.60

万股，占公告时公司总股本的 1.26%。本激励计划授予的激励对象总人数不超过 629 人，

占公司员工总数 6330 人（截止 2021Q3 末）的 10%，授予价格为 119 元。 

1.   业绩指引超市场预期，未来三年业绩高增确定性较强 

该激励计划三个归属期的归属比例分别为 30%/30%/40%，根据其各归属期公司层

面业绩考核目标，收入或利润满足其一即可行权： 

（ 1）营业收入： 2021-2023 年营收分别不低于 22/34/52 亿元，分别同比

+54%/55%/53%；或 

（2）净利润：2021-2023 年净利润分别不低于 2.2/4.3/8.1 亿元，分别同比

+57%/93%/89%（此处“净利润”指归母且剔除股份支付费用影响后的净利润值），2021

年 11 月 22 日收盘价对应 2021-2023 年 PE 分别为 131/67/36X。 

 

图 1：本激励计划授予的限制性股票公司层面各年度业绩考核目标如下 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

此次股权激励将带来摊销总费用 1.9 亿元，分别于 2021-2024 年摊销 0.09/1.0/0.5/0.2

亿元，若考虑股权支付费用影响，公司 2021-2023 年保底归母净利润为 2.1/3.3/7.6 亿元，

2021 年 11 月 22 日收盘价对应 2021-2023 年 PE 分别为 138/88/38X。 
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图 2：本次股权激励的费用摊销 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   锂电设备进入卖方市场订单毛利率回升，规模效应明显助力净

利率大幅提高 

若股权激励的营收和利润两个业绩目标均恰好达成，则公司 2021-2023 年净利率（指

剔除股份支付费用影响后的净利率）分别为 10%/12.6%/15.6%，订单质量改善&规模效

应助力公司盈利能力提升明显。 

 

3.   公司起家于电芯装配线，持续高研发投入实现整线专机突破打

开订单空间 

公司持续高研发投入，2021 前三季度研发投入 1.94 亿元，同比+69%，研发投入占

比 12%，产品由电芯装配线逐步突破化成分容测试机等核心专机，目前除了前道搅拌机

外基本实现覆盖锂电全生产工序，包括前道的涂布机；中道的卷绕机、叠片机（叠片机

和卷绕机将是利元亨拳头产品）、注液、激光切设备；后道的化成、分容、检测设备；

并且在电芯装配线、电池组装线环节实现了集成。 

根据公司 10 月 8 日微信公众号，最新开发的高速动力卷绕机可实现 6 米长极片

12PPM 的高效率生产，通过压缩设备辅助时间，公司深入开发粉尘控制、极片闭环纠偏

控制等技术，有效解决了卷绕机效率提升、卷绕的头部张力控制、生产过程的粉尘控制

以及卷绕的对齐度（覆盖）等指标难题；高速宽幅涂布机最大幅宽已达 1400MM、涂布

速度达 60-90m/min，在提升涂布的宽幅、速度、智能化等关键指标的同时，还解决了涂

布机的裂纹、气泡、漏金属、划痕、打皱等痛点，实现产品快速研发迭代。 
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根据公司 11 月 11 日微信公众号，利元亨在传统叠片工艺上进行的创新性变革开发

的高速叠片工艺，提升了生产效率，利元亨已将该工艺应用于方形铝壳电芯。利元亨高

速动力切叠一体机目前最优叠片速度 0.15s/pcs，并且正在开发整机 0.125s/pcs 的超高速

叠片工艺，有望从根本上解决叠片工艺的效率问题，甚至比肩卷绕工艺效率。利用高速

高精度裁切控制技术，精度可以控制在±0.15mm，大幅提升动力电池能量密度和安全

性。 

 

4.   动力电池厂迈入扩产高峰，公司动力专机大幅放量 

截至 2021 年 8 月 25 日，公司在手锂电设备订单 45.5 亿元（含税），其中动力类订

单 27.8 亿元，占比 61%，消费类订单 17.7 亿元（含税），占比 39%；同时 10 月 25 日公

司公告中标 ATL 4.57 亿元（含税）订单，此次中标设备以叠片机为主，表明公司自 2017

年突破核心专机叠片机以来，已获下游客户高度认可。 

全球电动化大趋势下一二线动力电池厂加速扩产，其中根据我们的统计蜂巢未来规

划新增产能达 107GWh，2021 年 8 月公司公告中标国内蜂巢的湖州等基地项目，合计约

15.45 亿元，此外 2021 年 7 月公司还中标蜂巢能源欧洲项目 1633.99 万欧元（约合 1.25

亿元人民币）。此外公司还是比亚迪的优选供应商，同时与宁德时代、国轩高科、 欣旺

达、赣锋锂业等全球知名厂商建立了长期稳定的合作关系。随着动力电池厂迈入扩产高

峰，公司受益于设备商稀缺性凸显，动力锂电专机将逐步放量，业绩弹性较大。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

受益于行业高景气度，公司订单充足，我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 

2.4（维持）/4.6（上调 2%）/8.0（上调 25%）亿元，对应当前股价 PE 为 121/63/36 倍，

我们看好公司后续动力锂电设备放量， 业绩有望超市场预期，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

锂电池行业增速放缓或下滑,竞争格局恶化。 
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利元亨三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2735  4077  7024  9831    营业收入 1430  2366  4261  5952  

  现金 405  204  181  150    减:营业成本 882  1466  2628  3634  

  应收账款 375  1556  2685  3913       营业税金及附加 10  19  34  48  

  存货 1016  1607  2880  3982       营业费用 79  118  187  238  

  其他流动资产 938  710  1278  1786         管理费用 161  494  901  1144  

非流动资产 729  906  1088  1305       财务费用 21  11  10  13  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 14  0  0  0  

  固定资产 487  677  855  1057    加:投资净收益 8  0  0  0  

  在建工程 102  91  96  113       其他收益 -124  12  17  22  

  无形资产 50  48  46  45    营业利润 147  269  518  897  

  其他非流动资产 90  90  90  90    加:营业外净收支  -0  0  0  0  

资产总计 3463  4983  8112  11136    利润总额 147  269  518  897  

流动负债 2347  3662  6400  8746    减:所得税费用 7  30  57  99  

短期借款 340  200  200  258       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1250  2008  3600  4978    归属母公司净利润 140  240  461  798  

其他流动负债 758  1454  2600  3510    EBIT 301  270  513  889  

非流动负债 68  68  68  68    EBITDA 331  332  595  995  

长期借款 64  64  64  64        

其他非流动负债 3  3  3  3         

负债合计 2415  3730  6467  8814    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 2.13  2.72  5.23  9.07  

归属母公司股东权益 1049  1253  1644  2323    每股净资产(元) 15.89  14.23  18.68  26.39  

负债和股东权益 3463  4983  8112  11136    发行在外股份(百万股) 66  88  88  88  

                             ROIC(%) 25.0% 16.4% 27.3% 35.0% 

      ROE(%) 13.4% 19.1% 28.0% 34.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 38.3% 38.0% 38.3% 38.9% 

经营活动现金流 -118  200  309  354  

 

销售净利率(%) 9.8% 10.1% 10.8% 13.4% 

投资活动现金流 -171  -225  -264  -323    资产负债率(%) 69.7% 74.9% 79.7% 79.1% 

筹资活动现金流 451  -176  -69  -62    收入增长率(%) 60.9% 65.5% 80.1% 39.7% 

现金净增加额 161  -201  -24  -31   净利润增长率(%) 50.9% 70.7% 92.1% 73.2% 

折旧和摊销 30  62  82  106   P/E 155.52  121.46  63.22  36.49  

资本开支 -245  -225  -264  -323   P/B 20.83  23.25  17.71  12.54  

营运资本变动 -242  -102  -233  -550   EV/EBITDA 73.34  77.02  47.58  30.80  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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