
证券研究报告·公司点评报告·电池 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 7 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

利元亨（688499） 
 

2022 年报&2023 年一季报点评：Q1 业绩表

现低于预期，锂电&光伏平台化布局有望实

现业绩稳步增长 

 

 

2023 年 04 月 30 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  刘晓旭 

执业证书：S0600523030005 

 liuxx@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 96.93 

一年最低/最高价 95.40/286.00 

市净率(倍) 3.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,923.31 

总市值(百万元) 8,559.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.79 

资产负债率(%,LF) 73.97 

总股本(百万股) 88.30 

流通 A 股(百万股) 40.48  
 

相关研究  
《利元亨(688499)：拟定增募资

33 亿元，加强光伏锂电平台化布

局》 

2023-03-01 

《利元亨(688499)：2022 年三季

报点评：业绩符合预期，规模效

应下看好盈利能力持续提升》 

2022-10-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,204 5,522 6,722 7,923 

同比 80% 31% 22% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 290 388 484 592 

同比 36% 34% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.28 4.40 5.49 6.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.56 22.04 17.67 14.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受疫情造成的设备验收周期拉长等因素影响，公司 2023Q1 盈利能力略微下滑。2022

年公司实现营业收入 42.0 亿元，同比+80.3%；归母净利润 2.9 亿元，同比+36.4%；

其中股份支付费用为 1.0 亿元，剔除股份支付因素影响后的归母净利润为 3.9 亿

元，同比+80.4%；扣非归母净利润 2.6 亿元，同比+26.7%。其中 2022Q4 季度实现

营收 12.7 亿元，同比+88.3%；归母净利润 602.7 万元，同比-89.1%；扣非归母净

利润-650.8 万元，同比-112.3%。2023Q1 单季实现营业收入 12.7 亿元，同比+57.4%；

归母净利润-0.7 亿元，同比-184.2%；扣非归母净利润-0.7亿元，同比-196.3%。 

◼ 设备成本高于预期，动力锂电及智能仓储销售规模增加拉低毛利率水平。2022 年利

元亨综合毛利率为 34.6%，同比-4.0pct；销售净利率为 6.9%，同比-2.2pct。期间

费用率为 27.9%，同比-3.1pct，其中销售费用率为 4.9%，同比-0.3pct；管理费用

率（含研发）为 22.7%，同比-2.2pct；财务费用率为 0.3%，同比-0.5pct。Q4 毛利

率为 31.1%，同比-10.2pct，环比-4.9pct；销售净利率为 0.5%，同比-7.8pct，环

比-9.1pct。2023Q1 毛利率为 26.9%，同比-8.9pct，环比-4.3pct；销售净利率为-

5.3%，同比-15.2pct，环比-5.8pct 

◼ 合同负债&存货保持较高水平，公司战略调整助力新签订单质量提高、结构进一步

优化。截至 2022 年底公司合同负债 20.7 亿元，同比+52.3%；存货为 30.5 亿元，

同比+84.0%；截至 2023Q1 末公司合同负债 19.5 亿元，同比+18%；存货为 33.0 亿

元，同比+72%；2022 年经营活动净现金流为 2.2 亿元，同比+1679.1%，2023Q1 经

营活动净现金流为-6.8 亿元。我们预计，2022 年公司新签订单近 100 亿元，2023Q1

新签订单在 15 亿左右，且其中海外订单占比有明显提升；预计 2023 年公司新签订

单 80-100 亿元，订单规模略有收拢。 

◼ 锂电领域：壮大国内外客户群体，提升业务规模，坚决打赢核心技术攻坚战。利元

亨是全球锂电池制造装备龙头企业之一，在锂电设备领域已覆盖全产业链。客户方

面，公司优选优质客户并坚持国际化布局，夯实国内外客户基础。产品方面，公司

将坚持加大技术研发的投入，未来有望进一步建立技术壁垒，提高产品技术竞争力。 

◼ 光伏领域：全面切入光伏设备领域，聚焦行业发展热点，打开成长空间。公司聚焦

光伏行业发展热点，重点推进 HJT 技术路线布局。2022 年围绕 HJT 核心工艺设备、

光伏组件及光伏自动化设备展开布局，通过内生+外延的方式在工艺性设备方面横

向扩展，目前已在丝网印刷机、单晶硅棒机加自动化生产线陆续获得客户订单，HJT

整线工艺设备研发布局顺利推进，助力公司在 HJT 领域抢占先发优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到订单验收节奏影响，我们预计公司 2023-2025 年归母

净利润预测值为 3.9（前值 7.2，下调 46%）/4.8（前值 12.2，下调 61%）/5.9 亿

元，当前股价对应动态 PE为 22/18/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争格局恶化，下游扩产不及预期。  
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1.   受疫情造成的设备验收周期拉长等因素影响，公司 2023Q1 盈

利能力略微下滑 

2022 年公司实现营业收入 42.0 亿元，同比+80.3%；归母净利润 2.9 亿元，同比

+36.4%；其中股份支付费用为 1.0 亿元，剔除股份支付因素影响后的归母净利润为 3.9

亿元，同比+80.4%；扣非归母净利润 2.6 亿元，同比+26.7%。22 年实际业绩较快报有所

下降主要系收购波兰工厂带来的资产减值及设备交付后延带来的存货跌价的严谨核算。 

分地区看，境内营收 39.9 亿元，同比+74.2%，占比 95.2%，境外营收 2.0 亿元，同

比+465.4%，占比 4.8%，22 年公司继续大力拓展海外市场，成功获得欧美韩客户订单并

陆续实现交付验收；分产品来看，锂电池制造设备营收 34.0 亿元，占比 81.0%；智能仓

储营收 5.2 亿元，占比 12.4%；汽车零部件制造设备营收 0.6 亿元，占比 1.4%；其他领

域设备营收 0.3 亿元，占比 0.7%；配件及服务营收 1.9 亿元，占比 4.5%，锂电及智能仓

储的业务规模持续上升。 

其中单 Q4 季度实现营收 12.7 亿元，同比+88.3%；归母净利润 602.7 万元，同比-

89.1%；扣非归母净利润-650.8 万元，同比-112.3%。 

2023Q1 单季实现营业收入 12.7 亿元，同比+57.4%；归母净利润-0.7 亿元，同比-

184.2%；扣非归母净利润-0.7 亿元，同比-196.3%。公司在 Q1 业绩表现不理想，主要系：

1、Q1 高毛利率的消费锂电设备验收较少，动力锂电和智能仓储的销售规模增加虽然带

来了营收的提高，但同时也拉低了整体的毛利率水平；2、消费锂电转动力锂电的过程中

产生了较多设备改造费用；3、疫情及春节造成设备验收周期拉长，成本费用增长，同时

Q1 末应收账款较多，造成按照会计准算得的坏账准备较大。 

图1：2022 公司实现收入 42.0 亿元，同比+80.3%  图2：2022 归母净利润 2.9 亿元，同比+36.4% 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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2.   设备成本高于预期，动力锂电及智能仓储销售规模增加拉低毛

利率水平 

2022 年利元亨综合毛利率为 34.6%，同比-4.0pct；销售净利率为 6.9%，同比-2.2pct；

期间费用率为 27.9%，同比-3.1pct，其中销售费用率为 4.9%，同比-0.3pct；管理费用率

（含研发）为 22.7%，同比-2.2pct；2022 年研发费用 4.7 亿元，同比+72.8%，占营收比

重为 11.2%；财务费用率为 0.3%，同比-0.5pct。Q4 毛利率为 31.1%，同比-10.2pct，环

比-4.9pct；销售净利率为 0.5%，同比-7.8pct，环比-9.1pct。 

2023Q1 毛利率为 26.9%，同比-8.9pct，环比-4.3pct；销售净利率为-5.3%，同比-15.2pct，

环比-5.8pct；Q1 毛利率的明显下滑主要系：1、Q1 验收设备主要为毛利率较低的动力锂

电及智能仓储设备；2、相较先导、杭可，利元亨作为锂电核心工艺环节设备的后进入

者，为了迅速占领市场份额并打出产品优势，在部分工艺机型上参与了价格竞争，在产

品价格上做出了战略性让步；3、调试设备周期未达预期，实际情况验收周期较长。 

图3：毛利率和净利率略下滑，主要系公司订单结构及

市场战略 
 图4：2022 年公司期间费用率为 27.9%，同比-3.1pct 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

3.   合同负债&存货保持较高水平，公司战略调整助力新签订单质

量提高、结构进一步优化 

截至 2022年底公司合同负债 20.7亿元，同比+52.3%；存货为 30.5亿元，同比+84.0%；

截至 2023Q1 末公司合同负债 19.5 亿元，同比+18%；存货为 33.0 亿元，同比+72%；

2022 年经营活动净现金流为 2.2 亿元，同比+1679.1%，主要系公司通过扩大业务规模、

改变应收账款债权模式，控制了现金流入流出规模；2023Q1 经营活动净现金流为-6.8 亿

元，主要系 Q1 销售回款较慢，同时公司为配合客户投产，竭尽所能抓生产进度扩大产

能，人力物力投入大。 

我们预计，2022 年公司新签订单近 100 亿元，2023Q1 新签订单在 15 亿左右，且其
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中海外订单占比有明显提升；预计 2023 年公司新签订单 80-100 亿元，订单规模的预计

收拢主要和以下因素有关：1、外部宏观环境不确定性的考量；2、公司战略调整：优选

高质量订单，优化产品和客户结构，打造技术壁垒，为公司争取更多话语权。 

图5：截至 2023Q1 末公司合同负债 19.5 亿元，同比

+18% 
 图6：截至 2023Q1 末公司存货为 33.0 亿元，同比+72% 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图7：2023Q1 经营活动净现金流为-6.8 亿元 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

4.   锂电领域：壮大国内外客户群体，提升业务规模，坚决打赢核

心技术攻坚战 

利元亨是全球锂电池制造装备龙头企业之一，在锂电设备领域已覆盖全产业链。客

户方面，公司优选优质客户，已与宁德时代、比亚迪等头部企业建立了长期稳固的合作

关系，同时不断开拓新客户；公司坚持国际化布局，于 22 年收购波兰工厂，并与北美、

韩国等客户签署海外锂电设备订单，夯实国内外客户基础。产品方面，公司将继续坚持
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加大技术研发的投入，已实现高速叠片、高速高精度激光焊接等技术方案的研发创新，

得到客户的高度认可；在电极涂布机设备方面，公司的创新技术已在 23 年 4 月中旬通

过验证并得到了客户的肯定；公司未来有望进一步建立技术壁垒，提高产品技术竞争力。 

5.   光伏领域：全面切入光伏设备领域，聚焦行业发展热点，打开

成长空间 

公司聚焦光伏行业发展热点，重点推进 HJT 技术路线布局，为主营业务注入新鲜血

液。2022 年围绕 HJT 核心工艺设备、光伏组件及光伏自动化设备展开布局，分别与德

国冯·阿登纳、上海森松国际签署战略合作协议，在 HJT、钙钛矿等领域展开合作；公

司成立光伏事业部，与光伏头部企业建立深度合作关系，通过内生+外延的方式在工艺

性设备方面横向扩展，主要研发 PECVD、PVD、丝网印刷、激光 SE、HJT 和钙钛矿电

池设备，目前已在丝网印刷机、单晶硅棒机加自动化生产线陆续获得客户订单，HJT 整

线工艺设备研发布局顺利推进，助力公司在 HJT 领域抢占先发优势。 

6.   盈利预测与投资评级 

考虑到订单验收节奏影响，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润预测值为 3.9（前

值 7.2，下调 46%）/4.8（前值 12.2，下调 61%）/5.9 亿元，当前股价对应动态 PE 为

22/18/14 倍，维持“买入”评级。 

7.   风险提示 

竞争格局恶化，下游扩产不及预期。 
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利元亨三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 7,037 9,151 10,862 12,949  营业总收入 4,204 5,522 6,722 7,923 

货币资金及交易性金融资产 1,841 1,236 1,230 1,591  营业成本(含金融类) 2,751 3,722 4,527 5,332 

经营性应收款项 1,708 3,431 4,176 4,922  税金及附加 23 28 30 32 

存货 3,048 4,079 4,961 5,844  销售费用 207 276 323 364 

合同资产 291 268 341 420     管理费用 484 607 706 792 

其他流动资产 150 138 154 171  研发费用 471 635 739 871 

非流动资产 2,407 2,413 2,389 2,342  财务费用 13 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 139 199 168 158 

固定资产及使用权资产 1,056 1,351 1,470 1,494  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 631 341 195 123  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 156 155 153 152  减值损失 -122 0 0 0 

商誉 5 8 11 15  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 148 148 148 148  营业利润 279 446 557 681 

其他非流动资产 410 410 410 410  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 9,444 11,563 13,251 15,291  利润总额 279 446 557 681 

流动负债 5,253 6,984 8,187 9,634  减:所得税 -11 58 72 88 

短期借款及一年内到期的非流动负债 383 240 220 220  净利润 290 388 484 592 

经营性应付款项 2,457 3,529 4,099 4,893  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,066 2,795 3,399 4,004  归属母公司净利润 290 388 484 592 

其他流动负债 347 419 469 517       

非流动负债 1,586 1,586 1,586 1,586  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.28 4.40 5.49 6.71 

长期借款 665 665 665 665       

应付债券 762 762 762 762  EBIT 289 254 397 530 

租赁负债 146 146 146 146  EBITDA 485 405 579 735 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 6,839 8,570 9,773 11,221  毛利率(%) 34.55 32.60 32.65 32.69 

归属母公司股东权益 2,604 2,992 3,477 4,069  归母净利率(%) 6.89 7.03 7.21 7.48 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 2,605 2,994 3,478 4,070  收入增长率(%) 80.31 31.35 21.73 17.87 

负债和股东权益 9,444 11,563 13,251 15,291  归母净利润增长率(%) 36.35 34.17 24.72 22.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 219 -305 173 520  每股净资产(元) 27.47 31.88 37.39 44.12 

投资活动现金流 -555 42 -133 -133  最新发行在外股份（百万股） 88 88 88 88 

筹资活动现金流 1,104 -143 -20 0  ROIC(%) 8.07 4.71 6.85 8.29 

现金净增加额 765 -405 19 386  ROE-摊薄(%) 11.12 12.98 13.93 14.55 

折旧和摊销 196 152 182 205  资产负债率(%) 72.41 74.11 73.75 73.38 

资本开支 -403 -158 -158 -158  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.56 22.04 17.67 14.45 

营运资本变动 -511 -929 -527 -309  P/B（现价） 3.53 3.04 2.59 2.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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