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市场数据  
收盘价(元) 32.57 

一年最低/最高价 29.13/78.18 

市净率(倍) 2.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,949.05 

总市值(百万元) 5,696.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.61 

资产负债率(%,LF) 46.34 

总股本(百万股) 174.91 

流通 A 股(百万股) 151.95  
 

相关研究  
《瀚川智能(688022)：2022 年报

&2023 年一季报点评：费用前置

Q1 业绩承压，看好换电&锂电设

备业务放量》 

2023-05-03 

《瀚川智能(688022)：获埃克森

新能源 3.9 亿元订单，储能锂电

设备业务发力》 

2023-03-15 
  

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,143 2,481 3,701 5,011 

同比 51% 117% 49% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 74 202 338 496 

同比 21% 174% 68% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 1.15 1.93 2.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 77.50 28.25 16.85 11.50 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 订单验收加速，Q2 业绩同比大幅提升：2023 上半年公司实现营收 7.1

亿元，同比+97%，归母净利润 0.45 亿元，同比-9.4%，扣非后归母净利
润 0.30 亿元，同比+172.27%。Q2 单季度来看，实现营收 5.3 亿元，同
比+101%，环比+192%；归母净利润 0.88 亿元，同比+82%，环比+306%。
其中分产品看，2023H1 汽车电子生产线收入 4.6 亿元，同比+174%，占
比 65%，充换电设备处于兑现业绩的初期阶段，实现营收 1.2 亿元，同
比-8%，占比 17%，锂电设备收入 1 亿元，同比+127%，占比 14%，其
他业务实现营收 0.4 亿元。 

◼ 盈利能力环比大幅改善，规模效应初现：2023 上半年公司毛利率为
28.8%，同比-2.9pct，其中汽车电子生产线毛利率 32.9%，同比-4.7pct，
换电设备毛利率 21.5%，同比-2.9pct，锂电设备毛利率 19.5%，同比-

7.2pct。公司 2023H1 净利率为 6.1%，同比-7.1pct，期间费用率为 27.6%，
同比-1.1pct，其中销售费用率为 10.3%，同比+1.3pct，管理费用率（含
研发）为 16.1%，同比-2.7pct，财务费用率为 1.1%，同比+0.2pct。其中
Q2 单季度毛利率为 29.4%，同比-3.9pct，环比+2.2pct，净利率 16.9%，
同比-0.95pct，环比+42.4pct，盈利能力环比大幅改善。 

◼ 在手订单充沛，保障业绩稳步增长：截至 2023Q2 末，公司合同负债为
1.8 亿元，同比-25%，存货为 8.8 亿元，同比+21%。截至 2023 年 7 月
末，公司在手订单 28.8 亿元(含税)，其中锂电设备 15 亿元，占比 52%，
换电设备 10.5 亿元，占比 36%；汽车电子生产线 3.3 亿元，占比 11.5%。 

◼ 换电设备产能快速提升，打开新成长空间：我们预计 2025 年建设换电
站数量将超 16000 座，对应新增设备投资额超 300 亿元。瀚川在设备行
业先发优势明显，我们预计 2023 年公司换电设备新接订单有望达 20 亿
元。目前公司现有诸暨、苏州基地换电设备产能达 680 套，且新建宁夏
换电设备生产基地逐渐产能爬坡，我们预计 2023 年底产能有望达 1500

台、2024 年有望近 3000 台产能，保障业绩高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着换电业务逐渐放量，我们维持公司 2023-2025

年归母净利润分别为 2.0/3.4/5.0 亿元，当前股价对应动态 PE 为 28/17/12

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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瀚川智能三大财务预测表  

[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 2,110 3,945 5,349 6,576  营业总收入 1,143 2,481 3,701 5,011 

货币资金及交易性金融资产 137 586 787 942  营业成本(含金融类) 819 1,747 2,585 3,474 

经营性应收款项 950 1,605 2,294 2,819  税金及附加 9 19 22 25 

存货 891 1,532 1,983 2,475  销售费用 78 174 259 351 

合同资产 34 71 110 147     管理费用 107 236 348 471 

其他流动资产 99 151 175 193  研发费用 67 186 259 351 

非流动资产 895 1,048 1,145 1,224  财务费用 25 6 8 8 

长期股权投资 14 17 18 19  加:其他收益 25 75 111 151 

固定资产及使用权资产 616 698 758 819  投资净收益 2 7 11 8 

在建工程 13 82 116 133  公允价值变动 41 0 0 0 

无形资产 31 31 32 32  减值损失 (30) 0 0 0 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 75 196 341 489 

其他非流动资产 182 182 182 182  营业外净收支  (2) 5 (1) 8 

资产总计 3,006 4,994 6,493 7,799  利润总额 73 201 341 496 

流动负债 1,906 3,700 4,869 5,693  减:所得税 0 6 10 15 

短期借款及一年内到期的非流动负债 765 1,489 1,584 1,278  净利润 73 195 330 481 

经营性应付款项 756 1,495 2,247 3,035  减:少数股东损益 (1) (7) (8) (14) 

合同负债 173 368 545 732  归属母公司净利润 74 202 338 496 

其他流动负债 212 347 493 648       

非流动负债 77 77 77 77  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 1.15 1.93 2.83 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 58 119 227 339 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 120 203 327 456 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 1,983 3,777 4,946 5,770  毛利率(%) 28.30 29.56 30.14 30.66 

归属母公司股东权益 1,030 1,232 1,570 2,065  归母净利率(%) 6.43 8.13 9.14 9.89 

少数股东权益 (7) (14) (22) (36)       

所有者权益合计 1,023 1,217 1,548 2,029  收入增长率(%) 50.77 117.05 49.18 35.40 

负债和股东权益 3,006 4,994 6,493 7,799  归母净利润增长率(%) 20.90 174.31 67.68 46.55 

           

           

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 (197) (50) 292 642  每股净资产(元) 9.49 11.35 14.46 19.03 

投资活动现金流 27 (325) (236) (207)  最新发行在外股份（百万股） 175 175 175 175 

筹资活动现金流 224 724 95 (306)  ROIC(%) 3.46 5.02 7.40 10.03 

现金净增加额 53 349 152 130  ROE-摊薄(%) 7.14 16.37 21.54 23.99 

折旧和摊销 62 84 100 117  资产负债率(%) 65.97 75.62 76.16 73.98 

资本开支 (161) (230) (196) (188)  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.50 28.25 16.85 11.50 

营运资本变动 (342) (399) (250) (78)  P/B（现价） 3.43 2.87 2.25 1.71 

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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