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市场数据  
收盘价(元) 23.26 

一年最低/最高价 22.35/43.88 

市净率(倍) 2.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,845.42 

总市值(百万元) 7,845.42  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.65 

资产负债率(%,LF) 60.23 

总股本(百万股) 337.29 

流通 A 股(百万股) 337.29  
 

相关研究  
《联赢激光(688518)：2022 年报

&2023 年一季报点评：Q1 业绩

超出市场预期，盈利水平提升逻

辑继续兑现》 

2023-04-27 

《联赢激光(688518)：2022 年业

绩预告点评：利润端延续高速增

长，横向拓展打开成长空间》 

2023-01-11 
  

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） 2,822 3,928 4,993 5,951 

同比 102% 39% 27% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 267 493 683 873 

同比 190% 85% 39% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 1.46 2.03 2.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.39 15.90 11.48 8.99 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年中报。 

◼ 2023H1 收入端加速确认，在手订单依旧充足 

2023H1 公司实现营业收入 17.00 亿元，同比+72%，落于业绩预告中
位区间（16.50-17.40 亿元），其中 Q2 营业收入为 9.34 亿元，同比+52%，
增速有所放缓。2022 年末公司在手订单约 45.31 亿元（含税），同比增长
32.40%，相关新签订单陆续交付、确认收入，是 2023H1 公司收入端实现
高速增长的核心驱动力。新签订单方面，2023H1 末公司在手订单约 46 亿
元（含税），同比+3.24%，合同负债 19.93 亿元，较 2023 年初增长 15.83%。
公司在手订单依旧饱满，为下半年业绩增长打下坚实基础。 

◼ 期间费用率明显下降，2023H1 净利率大幅提升 

2023H1 公司实现归母净利润 1.99 亿元，同比+184%，落于业绩预告
中位区间（1.95-2.05 亿元）；实现扣非归母净利润 1.79 亿元，同比+188%，
同样落于业绩预告中位区间（1.75-1.85 亿元）。2023H1 销售净利率和扣非
销售净利率分别为 11.70%和 10.50%，分别同比+4.58pct 和+4.23pct，盈利
水平明显提升。1）毛利端：2023H1 销售毛利率为 35.65%，同比-1.26pct，
略有下降。2）费用端：2023H1 期间费用率为 24.20%，同比-5.86pct，规模
效应体现，其中销售、管理、研发和财务费用率分别同比-0.96、-5.80、+0.93

和-0.03pct，管理费用率大幅下降，是期间费用率提升的主要驱动力。 

◼ 长期受益锂电扩产浪潮，横向拓展打开成长空间 
1）锂电：我们预计 2025 年全球动力电池激光焊接设备市场规模将达

354 亿元，4680 电池对焊接设备的需求量价齐升，有望成为重要增长点。
公司深度绑定宁德时代，二三线客户也有重要突破，将充分受益于下游大
规模扩产。此外，储能需求快速放量，2022Q1-Q3 公司储能业务在锂电业
务中的占比由往年的 10%上升至 20%以上，贡献新增量。2）非锂电：（1）
汽车：轻量化和智能化背景下，激光焊接技术优势将日益凸显，公司依托
在动力电池领域积累的技术和客户资源，具备较强先发优势。（2）消费电
子：小钢壳电池焊接设备已有小批量出货，后续存在较大成长空间。（3）
光伏：公司积极布局 P1-P2-P3-P4 钙钛矿电池激光刻蚀工艺开发，以及
TOPCON 激光开膜、激光 SE、激光氧化等设备，进一步打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑动力电池扩产增速放缓，我们谨慎调整 2023-

2025 年公司归母净利润预测分别为 4.93、6.83 和 8.73 亿元（原值 5.04、
7.31 和 9.38 亿元），当前市值对应动态 PE 分别为 16、11 和 9 倍。公司
立足锂电行业、横向拓展消费电子、汽车、光伏、氢燃料等领域，平台
化延展成长性较为突出，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：动力电池行业扩产不及预期，市场竞争加剧等。  
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联赢激光三大财务预测表  

[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 4,830 6,262 7,770 9,263  营业总收入 2,822 3,928 4,993 5,951 

货币资金及交易性金融资产 372 225 425 911  营业成本(含金融类) 1,808 2,540 3,206 3,778 

经营性应收款项 1,446 2,358 2,929 3,407  税金及附加 18 27 35 42 

存货 2,608 3,123 3,723 4,129  销售费用 121 165 205 238 

合同资产 309 393 499 595     管理费用 400 491 599 714 

其他流动资产 94 163 193 221  研发费用 193 236 287 327 

非流动资产 831 997 1,095 1,130  财务费用 (4) 7 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 83 118 150 179 

固定资产及使用权资产 579 743 836 863  投资净收益 4 8 10 12 

在建工程 1 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 105 106 111 117  减值损失 (68) (28) (35) (42) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 12 13 14  营业利润 305 560 776 992 

其他非流动资产 136 136 136 136  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 5,661 7,258 8,865 10,394  利润总额 305 561 777 993 

流动负债 3,865 4,969 5,892 6,548  减:所得税 38 67 93 119 

短期借款及一年内到期的非流动负债 239 229 216 211  净利润 267 494 684 874 

经营性应付款项 1,598 1,983 2,372 2,640  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,720 2,286 2,725 3,023  归属母公司净利润 267 493 683 873 

其他流动负债 309 472 579 674       

非流动负债 16 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 1.46 2.03 2.59 

长期借款 1 1 1 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 305 469 661 851 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 355 559 771 977 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 3,881 4,984 5,907 6,562  毛利率(%) 35.94 35.34 35.79 36.51 

归属母公司股东权益 1,780 2,273 2,957 3,830  归母净利率(%) 9.46 12.56 13.69 14.67 

少数股东权益 0 1 1 1       

所有者权益合计 1,780 2,274 2,958 3,831  收入增长率(%) 101.64 39.17 27.12 19.18 

负债和股东权益 5,661 7,258 8,865 10,394  归母净利润增长率(%) 190.11 84.82 38.53 27.76 

           

           

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 (199) 115 416 644  每股净资产(元) 5.92 7.55 9.83 12.73 

投资活动现金流 11 (347) (298) (248)  最新发行在外股份（百万股） 337 337 337 337 

筹资活动现金流 166 (16) (18) (10)  ROIC(%) 14.92 18.23 20.47 20.75 

现金净增加额 (16) (247) 100 386  ROE-摊薄(%) 15.00 21.70 23.11 22.80 

折旧和摊销 51 90 111 126  资产负债率(%) 68.55 68.67 66.64 63.14 

资本开支 (292) (254) (207) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.39 15.90 11.48 8.99 

营运资本变动 (592) (587) (484) (456)  P/B（现价） 3.93 3.08 2.37 1.83 

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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