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Q1 业绩短期承压，三大业务发力成长

空间可期 

  瀚川智能(688022) 
 

 推荐(维持) 
  

核心观点：    

  投资事件：近日，公司披露 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年公

司实现营业收入 11.43 亿元，同比增长 50.77%；实现归母净利润 0.74

亿元，同比增长 20.90%；实现扣非净利润 0.26 亿元，同比下降 16.60%。

2023Q1 实现收入 1.82 亿元，同比增长 83.54%；净利润亏损 0.43 亿

元，扣非净利润亏损 0.42 亿元。 

 23Q1 业绩承压，在手订单充足有望支撑业绩释放。2022 年公司收入/

净利润相比业绩快报分别调减 1.80 亿元/0.54 亿元，主要系考虑公司

新客户及公司换电业务尚处于行业发展初期，收入确认遵循谨慎性原

则，调减的该部分收入预计于 2023 年确认。分业务来看，2022 年传统

业务汽车电子智能制造装备稳健增长，收入 5.37 亿元，同比+19.34%；

锂电设备收入 2.89 亿元，同比+13.99%；充换电装备业务快速发展，

收入 2.89 亿元，占比大幅提升至 25.32%。23Q1 由于传统淡季叠加刚

性费用支出影响，业绩短期亏损。截至财报披露日，公司在手订单 30.42

亿元，其中锂电设备 15.83 亿元，充换电装备 8.85 亿元，汽车智能装

备 5.74 亿元。公司订单饱满，未来有望实现业绩释放。 

 公司仍处业务快速扩张阶段，规模效应尚未体现，盈利能力下滑。2022

年公司毛利率/净利率为 28.30%/6.43%，同比下降 5.46pct/1.59pct，

主要由于充换电装备业务为进行市场和客户开拓，毛利率 14.81%，拉

低整体毛利率。费用端，2022 年销售/管理/研发费用率为

6.78%/9.36%/5.83%，同比降低 1.55pct/1.23pct/2.08pct。23Q1 受刚

性支出影响，费用率大幅提升，销售/管理/研发费用率达到

20.95%/19.38%/11.83%。随着在手订单的快速交付和收入规模的增长，

规模效应有望逐步显现，实现盈利水平的提升。 

 汽车智能装备：传统优势主业，为新业务线拓展筑基。公司汽车电子

技术领先，客户优质，与全球龙头客户建立长期稳定合作。得益于在汽

车电子领域的核心 know-how，公司不断进行产品线的纵向拓展和业务

的横向延伸。公司积极推进汽车智能装备产品的标准化转型，研发推

出扁线电机定子产品线、高速传输线束产品线、脉冲强磁技术平台等

产品，业务有望持续稳健增长。 

 电池智能装备：聚焦化成分容和圆柱电芯装配线，有望实现弯道超车。

基于在汽车电子领域积累的技术优势和客户资源优势，公司切入锂电

设备行业，聚焦后道化成分容及大圆柱高速装配线，已完成 9 款化成

分容电源的开发，大圆柱电芯装配线正式交付。客户方面，公司成功开

拓动力电池和储能领域的头部客户，先后获得正威集团 8.34 亿元化成

分容设备订单、深圳埃克森 3.94 亿元订单，并获得松下多条产线订单，

业务推进顺利。 

 充换电智能装备：先发优势凸显，产能逐步落地助力业绩放量。双碳

背景下，我国新能源汽车渗透率大幅提升。在政策和补能需求的双向

驱动下，换电市场加速发展。现阶段，在重卡电动化的大趋势下，由于

场景适配性强、经济性凸显，换电重卡已进入商业化提速期。2022 年

落站进程受疫情防控影响不及预期，随着疫情影响的基本消除，2023

年换电市场有望进一步放量。公司换电业务快速突破，已开发乘用车/ 
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 市场数据 2023-04-28 
A 股收盘价(元) 49.89 

股票代码 688022 

A 股一年内最高价(元) 75.20 

A 股一年内最低价(元) 40.27 

上证指数 3,323.27 

市盈率 84.79 

总股本（万股） 12,494 

实际流通 A 股（万股） 10,854 

流通 A 股市值(亿元) 54 

  
 
 

  相对沪深 300 表现图 

 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 
 【银河机械】瀚川智能（688022.SH）：绵阳埃克

森 3.94 亿元合同落地，锂电设备增量可期 
【银河机械】瀚川智能（688022.SH）：业绩高增

长，换电业务打开成长空间 
【银河机械】瀚川智能（688022.SH）：在手订单

饱满，期待换电业务业绩释放 
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 商用车换电站、核心零部件、终端运营系统等多款产品，产品布局逐步

完善，形成较强的先发优势。客户已初步覆盖主机厂、运营商、电池

厂、能源商四大类客户。目前，公司已陆续投建三大生产基地，其中诸

暨+苏州基地产能 680 台套，募投项目达产后产能 2000 台套，将有效

破除产能瓶颈，实现订单快速交付。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年将分别实现归母净利润

2.17 亿元、3.56 亿元、4.95 亿元，对应 EPS 为 1.74、2.85、3.96 元，

对应 PE 为 29 倍、18 倍、13 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

客户扩产不及预期。 
 
 
 
 
主要财务指标 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1142.80  2395.35  3785.62  4950.76  

收入增长率% 50.77  109.60  58.04  30.78  

归母净利润（百万元） 73.51  216.82  355.82  494.61  

利润增速% 20.90  194.95  64.10  39.01  

毛利率% 28.30  28.87  29.15  29.45  

摊薄 EPS(元) 0.59  1.74  2.85  3.96  

PE 84.79  28.75  17.52  12.60  

PB 6.05  4.94  3.86  2.95  

PS 4.74  2.82  1.79  1.37  

     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 2110.36  3752.12  5103.96  6658.97  营业收入 1142.80  2395.35  3785.62  4950.76  
现金 136.88  -348.16  -347.79  -387.39  营业成本 819.44  1703.74  2682.00  3492.90  
应收账款 754.33  1631.03  2129.59  2791.17  营业税金及附加 9.43  11.98  18.93  24.75  
其它应收款 15.57  62.94  61.14  101.14  营业费用 77.51  160.49  252.50  329.23  
预付账款 101.07  204.45  321.84  419.15  管理费用 106.98  222.77  350.17  455.47  
存货 890.60  1852.31  2464.69  3158.76  财务费用 24.89  31.87  49.18  54.61  
其他 211.91  349.55  474.49  576.14  资产减值损失 -3.52  -2.00  -2.00  -2.00  
非流动资产 895.40  838.32  880.22  879.16  公允价值变动收益 40.91  0.00  0.00  0.00  
长期投资 14.36  14.36  14.36  14.36  投资净收益 1.72  7.19  11.36  14.85  
固定资产 573.74  606.06  638.25  650.30  营业利润 75.31  218.98  362.83  507.49  
无形资产 30.95  31.03  29.10  25.17  营业外收入 0.54  8.00  9.00  10.00  
其他 276.35  186.86  198.50  189.33  营业外支出 2.58  1.00  1.00  2.00  
资产总计 3005.77  4590.44  5984.18  7538.12  利润总额 73.27  225.98  370.83  515.49  
流动负债 1906.11  3262.13  4303.58  5367.81  所得税 0.49  11.30  18.54  25.77  
短期借款 695.55  895.55  1045.55  1145.55  净利润 72.78  214.68  352.29  489.71  
应付账款 562.25  1141.49  1540.51  1952.39  少数股东损益 -0.74  -2.15  -3.52  -4.90  
其他 648.31  1225.09  1717.52  2269.87  归属母公司净利润 73.51  216.82  355.82  494.61  
非流动负债 76.93  76.93  76.93  76.93  EBITDA 119.72  344.98  523.76  681.31  
长期借款 36.00  36.00  36.00  36.00  EPS（元） 0.59  1.74  2.85  3.96  
其他 40.93  40.93  40.93  40.93       
负债合计 1983.04  3339.05  4380.51  5444.73  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 -7.25  -9.39  -12.92  -17.81  营业收入 50.77% 109.60% 58.04% 30.78% 

归属母公司股东权益 1029.97  1260.78  1616.59  2111.21  营业利润 27.71% 190.78% 65.70% 39.87% 
负债和股东权益 3005.77  4590.44  5984.18  7538.12  归属母公司净利润 20.90% 194.95% 64.10% 39.01% 

     毛利率 28.30% 28.87% 29.15% 29.45% 
现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 6.43% 9.05% 9.40% 9.99% 
经营活动现金流 -197.22  -586.83  6.23  -13.79  ROE 7.14% 17.20% 22.01% 23.43% 
净利润 72.78  214.68  352.29  489.71  ROIC 3.13% 11.45% 15.19% 16.70% 
折旧摊销 61.68  79.32  91.10  102.06  资产负债率 65.97% 72.74% 73.20% 72.23% 
财务费用 28.92  34.61  42.22  47.66  净负债比率 193.90% 266.83% 273.15% 260.09% 

投资损失 -1.72  -7.19  -11.36  -14.85  流动比率 1.11  1.15  1.19  1.24  
营运资金变动 -335.14  -913.24  -477.02  -647.37  速动比率 0.53  0.47  0.49  0.53  
其它 -23.74  5.00  9.00  9.00  总资产周转率 0.38  0.52  0.63  0.66  
投资活动现金流 27.37  -8.04  -113.64  -78.15  应收帐款周转率 1.51  1.47  1.78  1.77  
资本支出 -161.30  -148.00  -125.00  -93.00  应付帐款周转率 2.03  2.10  2.46  2.54  
长期投资 -33.10  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.59  1.74  2.85  3.96  
其他 221.77  139.96  11.36  14.85  每股经营现金 -1.58  -4.70  0.05  -0.11  
筹资活动现金流 223.91  109.84  107.78  52.34  每股净资产 8.24  10.09  12.94  16.90  
短期借款 213.09  200.00  150.00  100.00  P/E 84.79  28.75  17.52  12.60  
长期借款 -8.86  0.00  0.00  0.00  P/B 6.05  4.94  3.86  2.95  
其他 19.69  -90.16  -42.22  -47.66  EV/EBITDA 49.60  21.84  14.67  11.48  
现金净增加额 52.93  -485.03  0.37  -39.60  P/S 4.74  2.82  1.79  1.37  
          数据来源：公司数据  中国银河证券研究 
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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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北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区：唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn  
公司网址：www.chinastock.com.cn  
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