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锂电设备龙头拟 0.52 亿欧元现金收购 JOT,

进入 3C 自动化领域  
投资评级：增持（维持） 
事件：拟以现金 5204.42万欧元收购 JOT公司 100%股权;同时公司

将通过非公开发行股票不超过 1960万股,募资不超过 73980 万元。 
投资要点 

 借助收购芬兰 JOT进入 3C自动化领域 

芬兰 JOT公司拥有全球领先的自动化测试与组装技术，主要应用于

3C产品。JOT公司的自动化测试与组装设备产品主要用于智能手机、

可穿戴设备、平板电脑和笔记本电脑等生产过程中的检测与组装环

节。目前在北美、欧洲和亚洲等地拥有销售机构，同时在芬兰、中

国和爱沙尼亚设有研发中心；JOT 公司为世界知名品牌手机制造商

诺基亚服务数十年，积累了非常丰富的组装与测试经验。 

JOT 在 2014和 2015 年的营业收入分别是 3048万欧元和 4085 万欧

元，净利润分别为-841万欧元和-336万欧元。由于 JOT 在 2016年

受客户需求增长订单明显增长，我们预计 2016 年盈利能力有所好

转。但是目前亏损，无法用 PE法衡量收购估值。 

本次收购完成后，能较好地实现双方的优势互补，发挥协同效应。

对于先导而言，可以更好的开拓欧洲和北美市场；对于 JOT而言可

以方便融资，扩大市场份额。 

 2015年营收同比增加 74%，净利同比上升 122% 

公司主营为薄膜电容器、锂电池、光伏电池/组件等节能环保及新能

源产品的生产制造厂商提供设备及整体解决方案。2015 年实现营业

收入 5.36亿元，同比增长 74%；净利润 1.46亿元，同比增长 122%。

其中，锂电设备营收 3.59亿元，同比+137%，占营业收入的比重为

67%（2014 年为 49%）我们认为，锂电设备收入爆发的原因是未来

3-5 年内都是新能源汽车行业井喷期且处于扩产能阶段，加之替代

进口的巨大空间，预计未来三年将会持续高增长。 

 光伏自动化生产配套设备人工替代效果明显，保持快速增长 

光伏设备主要为硅片自动上下料机和电池片自动串焊机，分别

用于配套光伏电池片生产线和光伏组件的生产。配套电池片自动串

焊机后，工人数量可减少 75%。2016年一季度，公司研发的 LDTS3000

电池片高速串焊机，成功将光伏电池串焊机的节拍产能由 1200 片

每小时提升至 3000片每小时，成为光伏设备主打产品。 

 锂电设备进入行业高速发展期，逐步替代进口设备 

公司收入增长主要来源于锂电设备的高速增长，公司客户均为

一线锂电池生产企业，客户资源优质而稳定，自主研发的动力和数

码锂电池设备在国内行业第一。我国占据了全球锂离子电池产业

27%以上的市场份额。在 2020 年国内新能源汽车保有量达 500万辆

的政策的强刺激下，先导作为锂电池生产设备的行业龙头，未来有

望享受行业高速发展的盛宴。根据公司 2015 年年报披露，2016 年

销售收入目标是 7.5-10亿元，利润总额目标是 2.1-2.6 亿元。 

 盈利预测与投资建议 

由于国家对新能源产业及 2025中国制造的政策支持，锂电设备

行业迅猛发展，公司未来发展有望享受行业爆发盛宴，成长为国内

锂电设备龙头企业，替代进口空间大。按照收购 JOT完成后的股本

同时考虑 10 送 20，对应 2016/17/18 年的 EPS 为 0.62/0.97/1.43

元，对应 PE为 61,39,27X，维持“增持”评级。 

 风险提示：新能源汽车行业低于预期、锂电设备竞争加剧。 

 

2016 年 05 月 29 日 
 

首席证券分析师    陈显帆 

执业资格证书号码：S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 
 

证券分析师    周尔双 

执业资格证书号码：S0600515110002 

13915521100 

zhouersh@dwzq.com.cn 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）          37.81  

一年最低价/最高价  37.81/195.43  

市净率                   66.24   

流通 A股市值(百万元)     3856.6  

 

基础数据 
每股净资产（元）           1.72 

资产负债率                60.68 

总股本（百万股）         408.00 

流通 A股（百万股）       102.00 

 

相关研究                       
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附录 

1. JOT 公司简介：3C 领域领先的方案提供商 

JOT 自动化技术有限公司在电子生产制造领域的生产和测试解决方案 JOT自动化技术有

限公司是电子工业的制造和测试自动化方案供应商，距今已有逾 20年历史。 公司总部位于

芬兰，并在全球 9 个不同的国家和地区设有分公司。 目前公司拥有 270 余名员工，他们分

布在生产，研发和客户支持等业务部门。JOT 自动化技术（北京）有限公司成立于 2001 年

4月 2日，在北京，苏州和深圳拥有逾 160名员工，北京作为集团在亚洲的总部。公司面向

移动通信行业的业务处于继续增长之中，新的创新型产品已投产，以满足客户在变化迅速的

市场环境中对生产效率的要求。 

自 1988年成立以来，JOT的解决方案已测试过数十亿台设备，我司也成为无线产品自动

化生产测试领域的龙头公司。业界内很多基于移动运营系统的智能设备大型制造商均与我司

在全球范围内开展合作。 

JOT 自动化的使命是做为电子生产工业领先的方案提供商，公司致力于通过智能的自动

化和测试解决方案来提高电子工业行业客户的生产效率和产能。 公司主要的业务领域为提

供移动手持终端工业解决方案。目前客户中的全球 2000强公司数已经超过 10家，包括多家

《财富》500强科技公司。 

 

图表 1 ：JOT 自动化在中国的业务布局：研发和销售均有涉及 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：JOT的发展过程受益于智能手机的爆发式增长 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2. JOT 产品：致力于使客户设计更精细的产品 

JOT 自动化的使命是做为电子生产工业领先的方案提供商，公司致力于通过智能的自动

化和测试解决方案来提高电子工业行业客户的生产效率和产能。JOT致力于使客户借助公司

的方案，全球消费者品牌可以追求 100%的质量，设计更加精细的产品，缩短上市的时间，

以可持续的方式降低运营的成本。 

公司主要的业务领域为提供移动手持终端工业解决方案和电子生产自动化解决方案，面

向的行业领域主要是消费品电子、汽车电子以及工业电子行业。 

JOT 自动化的主要经营范围是开发、生产自动化生产系统及应用系统、自动化设备及软

件、控制系统软件、用于测试和测量产品的数据分析设备；开发无线电子产品及软件；销售、

租赁自产产品；安装、调试、维护及技术支持服务；自产产品及集团在中国境内产品的技术

培训和咨询。产品类别主要分为自动化生产解决方案和自动化测试解决方案。 

 

图表 3：JOT自动化产品示例：组合仪器 

 

资料来源：JOT官网，东吴证券研究所 
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图表 4：JOT自动化产品图：测试仪和装配单元 

 

资料来源：JOT官网，东吴证券研究所 

 

3. JOT 的客户：涵盖了人们生活的所有领域 

智能产品和电子产品进入我们生活的每一个领域。每个人，每件物品，每个地方，都将

被实时连接起来。我们为智能产品创造自动制造解决方案，使生活更有趣，更安全，更健康，

更生态。 

从智能手机到三维虚拟现实解决方案，我们为更小、更智能设备的大规模制造提高效率

和可靠性。JOT独具优势，将其源于电信行业的大规模生产技术运用到各个细分市场。 

图表 5 ：JOT 下游应用：包括 3C,工业电子，和游戏娱乐 

C  

资料来源：JOT官网，东吴证券研究所 
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图表 6：JOT的自动化设备，分为接驳设备，材料加工设备、最终组装设备和表面加

工设备 

 
资料来源：JOT官网，东吴证券研究所 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1508.2  3287.9  4439.7  6215.1    营业收入 536.1  1259.9  1877.2  2815.8  

  现金 299.7  1295.2  1506.6  1815.5    营业成本 305.3  755.9  1107.5  1661.3  

  应收款项 255.7  517.8  771.4  1157.2    营业税金及附加 6.0  6.3  9.4  14.1  

  存货 654.1  1449.7  2124.1  3186.1    营业费用 16.8  44.1  65.7  98.6  

  其他 298.7  25.2  37.5  56.3    管理费用 80.0  164.9  245.1  367.2  

非流动资产 208.4  205.6  194.7  182.7    财务费用 -3.1  -23.3  -40.8  -48.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 3.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 160.3  158.7  148.9  138.0    其他 -4.0  1.1  1.1  1.1  

  无形资产 33.4  32.3  31.2  30.1    营业利润 130.5  313.1  491.4  724.4  

  其他 14.6  14.6  14.6  14.6    营业外净收支 39.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1716.6  3493.4  4634.3  6397.7    利润总额 170.3  313.1  491.4  724.4  

流动负债 982.9  1833.7  2681.0  4011.5    所得税费用 24.7  47.0  73.7  108.7  

  短期借款 0.0  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 0.0  2.7  4.2  6.2  

  应付账款 467.9  1139.1  1668.9  2503.4    

归属母公司净利

润 145.6  263.5  413.5  609.6  

  其他 515.0  674.7  992.1  1488.1    EBIT 129.9  289.8  450.5  675.8  

非流动负债 5.5  5.5  5.5  5.5    EBITDA 139.9  307.8  469.3  695.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 5.5  5.5  5.5  5.5    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 988.4  1839.2  2686.5  4017.0    每股收益(元) 1.07  0.62  0.97  1.43  

  少数股东权益 0.0  2.7  6.8  13.0    每股净资产(元) 5.35  3.86  4.54  5.54  

  归属母公司股东

权益 728.2  1651.6  1941.0  2367.7    

发行在外股份(百

万股） 136.0  427.6  427.6  427.6  

负债和股东权益总

计 1716.6  3493.4  4634.3  6397.7    ROIC(%) 21.1% 39.0% 67.2% 85.4% 

            ROE(%) 20.0% 16.0% 21.3% 25.7% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 41.9% 39.5% 40.5% 40.5% 

经营活动现金流 216.9  325.0  343.3  499.2    EBIT Margin(%) 24.2% 23.0% 24.0% 24.0% 

投资活动现金流 -353.1  -9.4  -7.9  -7.4    销售净利率(%) 27.2% 20.9% 22.0% 21.6% 

筹资活动现金流 263.2  679.9  -124.0  -182.9    资产负债率(%) 57.6% 52.6% 58.0% 62.8% 

现金净增加额 127.1  995.5  211.4  308.9    收入增长率(%) 74.9% 135.0% 49.0% 50.0% 

折旧和摊销 10.0  18.0  18.8  19.5    净利润增长率(%) 122.2% 81.0% 56.9% 47.4% 

资本开支 -19.2  -9.4  -7.9  -7.4    P/E 35.33  61.36  39.10  26.52  

营运资本变动 -203.7  40.8  -93.1  -136.0    P/B 7.06  3.11  2.65  2.17  

企业自由现金流 -84.5  295.8  300.7  450.4    EV/EBITDA 43.83  22.68  16.68  13.17  

资料来源：东吴证券研究所
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公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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