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市场数据  
收盘价(元) 45.18 

一年最低/最高价 42.82/269.98 

市净率(倍) 2.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,625.30 

总市值(百万元) 5,585.44  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.26 

资产负债率(%,LF) 75.37 

总股本(百万股) 123.63 

流通 A 股(百万股) 58.11  
 

相关研究  
《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》 

2023-04-30 

《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 
  

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 5,080 5,957 6,496 

同比 80% 21% 17% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 290 171 249 334 

同比 36% -41% 46% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.34 1.38 2.01 2.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.39 31.19 21.38 15.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 设备交付和验收加快，Q2 净利扭亏为盈：2023 上半年公司实现营收 27.3 亿元，同
比+57%，归母净利润为-0.3 亿元，同比-119%，扣非归母净利润为-0.4 亿元，同比-
129%，主要系验收的动力锂电设备技术要求较高，生产调试和验收周期较长，标准
化沉淀及规模量产还不充分，造成毛利率偏低及费用偏高，同时营收规模增长较大，
动力锂电客户信用期较长，期末应收账款及合同资产余额较大，计提的信用减值损
失金额较多。 2023Q2 单季营收 14.6 亿元，同比+56%，环比+16%；归母净利润为
0.4 亿元，同比-61%，环比+153%，已逐步扭转 Q1 的亏损局面。 

◼ 竞争加剧影响毛利率，验收周期拉长拖累净利率：2023 上半年毛利率为 27.1%，同
比-8.9pct，主要原因系动力锂电领域竞争格局加剧，公司作为新进入者在产品定价
方面有所折让，动力锂电收入占比提高，净利率为-1.2%，同比-10.9pct，主要系锂
电设备调试周期较长，费用率较高；期间费用率为 28.2%，同比-0.1pct，其中销售
费用率为 4.3%，同比-0.7pct，管理费用率（含研发）为 22.8%，同比-0.5pct，财务
费用率为 1.1%，同比+1.1pct。2023Q2 单季毛利率为 27.4%，同比-8.8pct，环比-0.5pct；
净利率为 2.4%，同比-7.2pct，环比+7.7pct，主要系积极拓展海外市场，加快设备交
付和验收。 

◼ 存货持续增长，看好后续签订单质量提高：截至 2023Q2 末公司合同负债为 17.8 亿
元，同比-10%，存货为 34.3 亿元，同比+45%；2023H1 经营性净现金量-6.8 亿元，
主要系动力锂电客户信用期较长，销售回款较慢。订单方面我们预计 2023 年公司
新签订单 80-100 亿元，海内外占比各 50%。 

◼ 锂电领域：全产业链产品丰富，国内外客户优质：利元亨是全球锂电池制造装备龙
头企业之一，公司在锂电设备领域已形成“专机→一体机→局部环节整线→真正的
整线（全流程生产线） ”的全链条布局。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：聚焦行业发展热点，重点推进 HJT 技术路线布局：2022 年公司围绕 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，已经与华晟新能源签署了 HJT
整线设备合作意向，并在人员、技术以及客户资源等方面形成良好的储备。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司回款周期影响，我们预计公司 2023-2025 年归母
净利润为 1.7（原值 3.9，下调 56%）/2.5（原值 4.8，下调 48%）/3.3（原值 5.9，下
调 44%）亿元，当前股价对应动态 PE 为 31/21/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期。  

-76%

-68%

-60%

-52%

-44%

-36%

-28%

-20%

-12%

-4%

4%

2022/8/29 2022/12/28 2023/4/28 2023/8/27

利元亨 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 6 

1.   设备交付和验收加快，Q2 净利扭亏为盈 

2023 上半年公司实现营收 27.3 亿元，同比+57%，归母净利润为-0.3 亿元，同比-

119%，扣非归母净利润为-0.4 亿元，同比-129%，主要系验收的动力锂电设备技术要求

较高，生产调试和验收周期较长，标准化沉淀及规模量产还不充分，造成毛利率偏低及

费用偏高，同时营收规模增长较大，动力锂电客户信用期较长，期末应收账款及合同资

产余额较大，计提的信用减值损失金额较多。  

2023Q2 单季营收 14.6 亿元，同比+56%，环比+16%；归母净利润为 0.4 亿元，同比

-61%，环比+153%，已逐步扭转 Q1 的亏损局面。 

 

图1：2023 上半年公司实现营收 27.3 亿元，同比+57%  
图2：2023 上半年公司归母净利润为-0.3 亿元，同比-

119% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   竞争加剧影响毛利率，验收周期拉长拖累净利率 

2023上半年毛利率为 27.1%，同比-8.9pct，主要原因系动力锂电领域竞争格局加剧，

公司作为新进入者在产品定价方面有所折让，动力锂电收入占比提高，净利率为-1.2%，

同比-10.9pct，主要系锂电设备调试周期较长，费用率较高；期间费用率为 28.2%，同比

-0.1pct，其中销售费用率为 4.3%，同比-0.7pct，管理费用率（含研发）为 22.8%，同比

-0.5pct，财务费用率为 1.1%，同比+1.1pct。 

2023Q2单季毛利率为 27.4%，同比-8.8pct，环比-0.5pct；净利率为 2.4%，同比-7.2pct，

环比+7.7pct，主要系积极拓展海外市场，加快设备交付和验收。 
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图3：2023 上半年毛利率为 27.1%，净利率为-1.2%  图4：2023 上半年期间费用率为 28.2%，同比-0.1pct 

 

 

 

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.   存货持续增长，看好后续签订单质量提高 

截至 2023Q2末公司合同负债为 17.8亿元，同比-10%，存货为 34.3亿元，同比+45%；

2023H1 经营性净现金量-6.8 亿元，主要系动力锂电客户信用期较长，销售回款较慢。订

单方面我们预计 2023 年公司新签订单 80-100 亿元，海内外占比各 50%。 

 

图5：截至 2023Q2 末公司合同负债为 17.8 亿元，同比-

10% 
 图6：截至 2023Q2 末公司存货为 34.3 亿元，同比+45% 

 

 

 

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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图7：2023H1 经营性净现金量-6.8 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   锂电领域：全产业链产品丰富，国内外客户优质 

利元亨是全球锂电池制造装备龙头企业之一，公司在锂电设备领域已形成“专机→

一体机→局部环节整线→真正的整线（全流程生产线） ”的全链条布局。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。 

5.   光伏领域：聚焦行业发展热点，重点推进 HJT 技术路线布局 

2022 年公司围绕 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，已经与华晟新能

源签署了 HJT 整线设备合作意向，并在人员、技术以及客户资源等方面形成良好的储

备。 

6.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司回款周期影响，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 1.7（原值 3.9，

下调 56%）/2.5（原值 4.8，下调 48%）/3.3（原值 5.9，下调 44%）亿元，当前股价对应

动态 PE 为 31/21/16 倍，维持“买入”评级。 

7.   风险提示 

下游扩产不及预期，研发进展不及预期。 
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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 8,784 9,878 10,873  营业总收入 4,204 5,080 5,957 6,496 

货币资金及交易性金融资产 1,841 1,252 1,097 1,352  营业成本(含金融类) 2,751 3,638 4,218 4,545 

经营性应收款项 1,708 3,167 3,712 4,045  税金及附加 23 25 27 26 

存货 3,048 3,987 4,623 4,980  销售费用 207 254 286 299 

合同资产 291 246 302 345     管理费用 484 559 626 650 

其他流动资产 150 132 144 151  研发费用 471 584 655 715 

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 139 183 149 130 

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 279 196 286 384 

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 11,197 12,266 13,215  利润总额 279 196 286 384 

流动负债 5,253 6,835 7,655 8,270  减:所得税 (11) 26 37 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 383 240 220 220  净利润 290 171 249 334 

经营性应付款项 2,457 3,450 3,819 4,170  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,066 2,732 3,168 3,413  归属母公司净利润 290 171 249 334 

其他流动负债 347 413 448 466       

非流动负债 1,586 1,586 1,586 1,586  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.34 1.38 2.01 2.70 

长期借款 665 665 665 665       

应付债券 762 762 762 762  EBIT 289 19 145 262 

租赁负债 146 146 146 146  EBITDA 485 171 328 467 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 6,839 8,421 9,241 9,856  毛利率(%) 34.55 28.38 29.19 30.04 

归属母公司股东权益 2,604 2,775 3,024 3,358  归母净利率(%) 6.89 3.36 4.18 5.15 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 2,605 2,776 3,025 3,359  收入增长率(%) 80.31 20.84 17.27 9.04 

负债和股东权益 9,444 11,197 12,266 13,215  归母净利润增长率(%) 36.35 (41.05) 45.85 34.26 

           

           

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 (288) 23 413  每股净资产(元) 27.47 29.41 32.24 36.04 

投资活动现金流 (555) 42 (133) (133)  最新发行在外股份（百万股） 124 124 124 124 

筹资活动现金流 1,104 (143) (20) 0  ROIC(%) 8.07 0.37 2.69 4.58 

现金净增加额 765 (389) (130) 280  ROE-摊薄(%) 11.12 6.15 8.23 9.95 

折旧和摊销 196 152 182 205  资产负债率(%) 72.41 75.21 75.34 74.58 

资本开支 (403) (158) (158) (158)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.39 31.19 21.38 15.93 

营运资本变动 (511) (695) (431) (137)  P/B（现价） 1.57 1.46 1.34 1.19 

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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