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 推荐(维持) 
  

核心观点：    

  投资事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实

现营业收入 139.32 亿元，同比增长 38.82%；实现归母净利润 23.18 亿

元，同比增加 46.25%；实现扣非净利润 22.56 亿元，同比增长 47.21%。

2023Q1 公司实现收入 32.74 亿元，同比增长 11.88%；归母净利润 5.63

亿元，同比增长 62.64%；扣非归母净利润 5.51 亿元，同比增长 61.63%。 

 新签订单再创新高，业绩延续高增。2022 年锂电、储能行业快速发展，

公司与海内外龙头企业深入合作，全年新签订单 260 亿元（不含税），

再创历年新高，提供了超过 300GWh 的锂电产品，业绩持续高增。分产

品来看，锂电业务收入 99.44 亿元，同比+42.96%，在收入中占比进一

步提升至 71.38%；智能物流系统快速发展，收入 16.95 亿元，同比

+60.53%；光伏设备业务承压，收入 4.63 亿元，同比-22.76%。 

 规模效应显现，盈利能力持续提升。2022 年公司毛利率/净利率分别为

37.75%/16.63%，同比+3.69pct/0.84pct；2023Q1 毛利率/净利率进一

步提升至 41.46%/16.68%。盈利水平的持续增长主要来自：1）公司加

强管理水平和经营效率，实现降本增效，规模优势逐步兑现；2）产品

毛利率大幅提高，智能物流业务、珠海泰坦等实现利润水平的修复。

2022 年锂电/智能物流业务毛利率同比+4.41pct/4.27pct。2022 年全

年，公司销售费用率为 2.95%，同比+0.21pct；管理费用率 5.16%，同

比-0.06pct；研发投入保持较高水平，研发费用率达到 9.67%。 

 非锂电业务快速突破，平台化战略打造竞争优势。依托在锂电、光伏、

3C、智能物流、汽车、氢能、激光等多领域的平台化布局，公司在技术

开发、人才引入、客户拓展等方面的优势逐渐凸显，各细分领域业务达

到行业领先。1）光伏设备方面，公司发布 TOPCon2.0 技术为基础的光

伏电池智能工厂解决方案，ETA 突破 26%，2023 年已获得 TOPCon 整线

订单超 20GW；推出行业首款量产型 0BB 无主栅串焊设备，效率大于

6800pcs/h；子公司光导科技 TOPCon SE 激光掺杂设备在 2023 年开年

获得超 10GW 订单。2）储能领域，继与宝丰昱能签约 20GW 储能整线订

单后，又与宝丰集团签订充放电测试设备与 20GWh 国内首创全自动储

能集装箱装配线合作协议。3）汽车智能领域，公司获得欧洲顶级品牌

跑车新能源电池的 PACK 产线订单；研发扁线电机制造工艺，成功开发

Hairpin 三代线成型技术；并与大众签订 APP550 电驱产线 EOL 测试台

架订单，成为其在该领域的首家国内供应商。4）智能物流业务，智能

物流 AGV 与堆垛立体库系统出货量超过 1000 台套。公司非锂电业务快

速发展，有望贡献新增长动能。 

 全球市场布局不断深化，充分受益海外电动化浪潮。节能减排叠加地

缘政治因素，全球新能源汽车渗透率实现快速增长，2022 年突破 10%，

松下/LG/三星/SKI 等海外电池厂商扩产提速，大众/通用等车企开始

自建电池厂，从全球主流电池厂商产能规划来看，预计 2023-2025 年

海外电池产能有望新增超 1TWh。公司已在欧美等地建立多个海外分子

公司，与西门子、大众等全球领先品牌达成深入战略合作；同时，公司

全资收购德国 Ontec，成为第一家在欧洲本土建设技术中心的中国锂

电装备企业，逐步推进技术、人才、服务等各方面的本土化，进一步提 
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 市场数据 2023-04-26 
A 股收盘价(元) 36.50 

股票代码 300450 

A 股一年内最高价(元) 69.99 

A 股一年内最低价(元) 34.16 

上证指数 3,264.10 

市盈率 22.55 

总股本（万股） 156,616 

实际流通 A 股（万股） 145,413 

流通 A 股市值(亿元) 531 

  
 
 

  相对沪深 300 表现图 

 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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 升在全球市场的竞争力。2022 年，公司先后获得 ACC 14GW 和德国大众

20GW 锂电设备订单、土耳其 SIRO 20GWh 模组 PACK 订单。海外汽车电

动化进程不断加快，公司作为锂电设备龙头，海外业务有望持续突破。 

 盈利预测与投资建议：公司平台化战略布局及海外市场开拓有望持续

贡献业绩增长动能，我们预计公司 2023-2025 年将分别实现归母净利

润 37.01 亿元、51.29 亿元、65.40 亿元，对应 EPS 为 2.36、3.28、

4.18 元，对应 PE 为 15 倍、11 倍、9 倍，维持推荐评级。 

 风险提示：新冠疫情反复，新产品拓展不及预期，市场竞争加剧，下游

电池厂商扩产不及预期。 
 

 
 
主要财务指标 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13932.35  19973.06  26000.73  31673.69  

收入增长率% 38.82  43.36  30.18  21.82  

归母净利润（百万元） 2317.58  3700.69  5129.43  6540.05  

利润增速% 46.25  59.68  38.61  27.50  

毛利率% 37.75  38.09  38.85  39.87  

摊薄 EPS(元) 1.48  2.36  3.28  4.18  

PE 24.67  15.45  11.14  8.74  

PB 5.14  3.86  2.86  2.16  

PS 4.10  2.86  2.20  1.80  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 
 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28975.34  41184.94  51087.93  66352.94  营业收入 13932.35  19973.06  26000.73  31673.69  

现金 6168.95  12796.20  13811.23  24228.66  营业成本 8673.35  12364.90  15899.97  19046.69  

应收账款 6446.27  7578.71  10399.59  11675.85  营业税金及附加 92.40  119.84  156.00  190.04  

其它应收款 99.18  111.15  162.65  170.89  营业费用 410.76  579.22  767.02  934.37  

预付账款 370.29  494.60  636.00  761.87  管理费用 718.97  1024.62  1344.24  1631.20  

存货 12405.40  14922.15  20061.11  21764.87  财务费用 -65.73  -123.38  -255.92  -276.22  

其他 3485.25  5282.13  6017.35  7750.79  资产减值损失 -137.92  -150.00  -200.00  -300.00  

非流动资产 3931.21  4457.41  4910.73  5259.24  公允价值变动收益 1.11  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 39.03  39.95  52.00  63.35  

固定资产 1041.04  1235.47  1362.49  1382.46  营业利润 2520.40  4039.77  5617.37  7167.11  

无形资产 524.24  727.37  930.49  1133.62  营业外收入 21.76  20.00  10.00  8.00  

其他 2365.93  2494.58  2617.74  2743.17  营业外支出 1.27  2.00  3.00  4.00  

资产总计 32906.55  45642.35  55998.66  71612.18  利润总额 2540.89  4057.77  5624.37  7171.11  

流动负债 21409.66  30436.61  35652.49  44715.96  所得税 223.30  357.08  494.94  631.06  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 2317.58  3700.69  5129.43  6540.05  

应付账款 4247.22  8196.36  7804.78  11363.11  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 17162.44  22240.25  27847.71  33352.85  归属母公司净利润 2317.58  3700.69  5129.43  6540.05  

非流动负债 373.51  381.48  391.48  401.48  EBITDA 2784.49  5117.93  6623.82  8256.71  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.48  2.36  3.28  4.18  

其他 373.51  381.48  391.48  401.48       
负债合计 21783.18  30818.09  36043.97  45117.44  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 38.82% 43.36% 30.18% 21.82% 

归属母公司股东权益 11123.37  14824.26  19954.69  26494.74  营业利润 49.13% 60.28% 39.05% 27.59% 

负债和股东权益 32906.55  45642.35  55998.66  71612.18  归属母公司净利润 46.25% 59.68% 38.61% 27.50% 

     毛利率 37.75% 38.09% 38.85% 39.87% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 16.63% 18.53% 19.73% 20.65% 

经营活动现金流 1691.03  7378.82  1712.71  11017.77  ROE 20.84% 24.96% 25.71% 24.68% 

净利润 2317.58  3700.69  5129.43  6540.05  ROIC 19.27% 28.89% 28.25% 26.87% 

折旧摊销 347.61  291.48  314.37  329.17  资产负债率 66.20% 67.52% 64.37% 63.00% 

财务费用 -11.60  0.00  0.00  0.00  净负债比率 195.83% 207.89% 180.63% 170.29% 

投资损失 -49.86  -39.95  -52.00  -63.35  流动比率 1.35  1.35  1.43  1.48  

营运资金变动 -1398.22  2894.60  -4272.08  3515.90  速动比率 0.68  0.78  0.78  0.91  

其它 485.52  532.00  593.00  696.00  总资产周转率 0.42  0.44  0.46  0.44  

投资活动现金流 2010.08  -759.74  -708.68  -610.34  应收帐款周转率 2.16  2.64  2.50  2.71  

资本支出 -986.81  -580.69  -541.69  -454.69  应付帐款周转率 3.28  2.44  3.33  2.79  

长期投资 2986.58  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.48  2.36  3.28  4.18  

其他 10.31  -179.05  -167.00  -155.65  每股经营现金 1.08  4.71  1.09  7.03  

筹资活动现金流 -805.78  8.17  11.00  10.00  每股净资产 7.10  9.47  12.74  16.92  

短期借款 -33.00  0.00  0.00  0.00  P/E 24.67  15.45  11.14  8.74  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 5.14  3.86  2.86  2.16  

其他 -772.78  8.17  11.00  10.00  EV/EBITDA 20.57  8.75  6.61  4.04  

现金净增加额 2911.60  6627.25  1015.03  10417.43  P/S 4.10  2.86  2.20  1.80  

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

 鲁佩 机械组组长 首席分析师 
伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 8 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员，2021 年第九届 Choice“最佳分析师”第三名。 
本人诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾

与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 
未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 
推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 
谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 
中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 
回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 
公司评级体系 
推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 
中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 
回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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