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事件： 

公司发布 2016 年年度报告，报告期内公司实现营业收入 10.79 亿元，同比增长 101.26%；实现扣非归母净

利润 2.86 亿元，同比增长 107.58%； EPS 为 0.71 元，同比增长 78.86%。同时，公司发布 2017 年一季度

业绩预告，公司 2017 年一季度预计实现归母净利润 7784-9243 万元，同比增长为 60-90%区间。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 106.94 86.27 257.52 171.53 219.86 201.48 486.11 

增长率（%） 16.68% 440.78% 36.58% 100.89% 105.59% 133.55% 88.77% 

毛利率（%） 37.06% 43.76% 45.22% 42.49% 39.83% 44.55% 42.99% 

期间费用率（%） 19.95% 28.64% 13.29% 13.55% 14.91% 28.40% 11.54% 

营业利润率（%） 15.55% 12.08% 30.01% 27.91% 21.33% 14.89% 29.77% 

净利润（百万元） 21.50 20.61 78.72 48.65 46.46 57.91 137.63 

增长率（%） -12.61% -699.52% 70.23% 96.72% 116.11% 181.03% 74.82% 

每股盈利（季度，元） 0.32 0.15 0.58 0.12 0.11 0.14 0.34 

资产负债率（%） 49.51% 54.81% 57.58% 60.68% 61.71% 62.91% 60.92% 

净资产收益率（%） 3.35% 3.17% 10.81% 6.93% 6.21% 7.18% 14.58% 

总资产收益率（%） 1.69% 1.43% 4.59% 2.72% 2.38% 2.66% 5.70%   

观点： 

 公司营收规模再上台阶，高端品牌保证盈利质量 

公司2016年全年实现营业收入10.79亿元，同比增长101.26%，实现扣非归母净利润2.86亿元，同比增长

107.58%。在营收结构中，公司锂电设备销售收入为7.3亿元，同比增长103.37%，占总收入比例为67.8%，
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已经成为了驱动公司发展的核心业务。盈利质量方面，光伏设备毛利率为48.8%（-2.6pct），锂电设备为

39.6%（+0.9pct）,综合毛利率为42.6%。公司将自动卷绕技术和高速分切技术拓展到锂电池设备制造领

域，目前已研制出高端成熟的锂电池卷绕机、极片分切机、电极叠片机等，品牌高端质量受业内广泛认

可，享有较高的定价、议价权力。同时，2016年公司销售费率和管理费率分别为2.84%（-0.29pct）和

13.19%（-1.38pct），随着销售体量的上升规模效应得以显现。我们预计公司的销售毛利率将维持在40%

以上，销售费率和管理费率有望进一步降低，整体盈利质量保持上佳水平。 

 一季度维持高增长，在手订单充盈 

公司发布一季度业绩预告，预计2017年一季度实现归母净利润7784-9243万元，同比增长为60-90%区间。

一季度的销售与盈利增长略超预期。根据资产负债表，2016年公司预收款项为7.72亿元，按公司销售回

款方式，初步推算公司在手订单达26亿以上，订单量充盈。公司3月3日公告投资建设动力锂电池设备生

产基地的项目，拟投资3亿元在1年期限内建设完成厂房4栋及办公楼1栋，预计该基地建设完成后公司锂

电设备产能可以扩大约1倍，达到30亿元以上。我们认为新建厂房后，公司能更快消化大量锂电池订单，

确保公司长期的收入增长。 

 新能源汽车景气度回升，锂电设备空间巨大 

工信部于3月1日发布了《新能源汽车推广应用推荐车型目录》（2017年第2批），共计201款新能源车型入

围。其中，乘用车及轿车36款，客车、城市客车128款，货车27款，专用车10款，其中客车产品数量超

预期。同时，四部委发布《促进汽车动力电池产业发展行动方案》，旨在加快提升我国汽车动力电池产业

发展能力和水平，推动新能源汽车产业健康发展。按《行动方案》中的目标，到2020年动力电池行业总

产能超过100Gwh，形成产销量40Gwh时以上的龙头企业。我们认为新能源汽车行业景气度已经大幅回升，

将带动锂电池制造厂商的产线扩建需求。2016年动力锂电池全年出货量为28Gwh，比亚迪、CATL、沃

特玛和国轩高科四家厂商占比高达66%，目前该四家厂商的产能扩建规划均超过10Gwh。随着动力电池

价格降低，不具有规模效应的小型电池厂将逐步被兼并或者淘汰，按照全市场现有的年产能和出货量数

据，预计到2020年比亚迪、CATL、沃特玛和国轩高科等各大型电池厂仍有近二倍以上的产能扩建空间。

公司产品与CATL深度绑定，同时为国内唯一一家进入比亚迪和特斯拉卷绕机产品供应体系的企业。我们

认为随着锂电池厂商的行业集中度进一步提高，公司将大大受益于客户的产能扩张和设备购置需求。 

 拟收购泰坦新动力，产品线价值进一步提升 

公司于2017年3月1日公告了增发收购草案，拟以13.5亿元作价收购珠海泰坦新动力100%股权，泰坦新动

力承诺2017-2019年业绩不低于1.05亿、1.25亿和1.45亿。泰坦新动力主要经营范围为各类锂电池电芯及

模组测试设备、能量回收型化成、分容设备的制造。若收购完成，公司的产业链将进一步向锂电制造后

段的分容、检测环节延伸，整体产品线价值预计从30%提升至50%。公司与泰坦新动力将实现产业协同，

客户资源的共享。同时，公司长期在研的涂布机等设备已趋近成熟，将逐步实现锂电池全流程设备的生

产，未来将更加充分的受益于行业整体的增长。 

 

结论： 

公司 2016 年营收维持高速增长，一季度业绩预告略超预期，消除了市场对于锂电池设备可能进入下滑周期

的分歧。公司以高端卷绕机起步，现进一步拓展到涂布机、分容检测设备等环节，布局锂电设备全产品线。
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公司与 CATL 深度绑定，同时为比亚迪、特斯拉等一线厂商的供应商，随着锂电池厂的整合与行业集中度提

高，与高端电池厂商的供应合作将为公司带来大量的设备订单。长期来看，我们认为公司的龙头地位将显现，

一方面将公司受益于国内锂电池行业的总体市场规模增长，另一方面随着下游客户的所处行业的集中提高，

以及潜在的进口设备替代，公司高端产品有助于市占率的大幅提升。我们预计公司 2017-2019 年营业收入

分别为 17.13 亿元、23.39 亿元和 29.35 亿元，EPS 分别为 1.12 元、1.47 元和 1.83 元，对应 PE 分别为

34.5X、26.2X和 21.1X，维持“强烈推荐”评级，6 个月目标价 46 元。 

 

风险提示： 

新能源汽车产销量不达预期，锂电池厂扩建进度低于预期；收购泰坦新动力失败。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1508 2086 2892 3642 4555 营业收入 536 1079 1713 2339 2935 

货币资金 300 213 653 901 1425 营业成本 305 620 989 1356 1699 

应收账款 144 186 258 320 402 营业税金及附加 6 11 17 23 29 

其他应收款 3 4 7 9 12 营业费用 17 31 50 70 88 

预付款项 10 11 11 11 11 管理费用 78 142 206 276 337 

存货 654 1027 1355 1671 1862 财务费用 -3 -4 -7 -8 -8 

其他流动资产 289 280 280 280 280 资产减值损失 5.82 14.10 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 208 330 419 430 437 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 3.43 5.18 0.00 0.00 0.00 

固定资产 159.27 183.70 196.62 223.42 248.38 营业利润 131 270 459 622 788 

无形资产 33 107 172 162 151 营业外收入 39.90 101.43 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.19 36.82 0.30 0.40 0.50 

资产总计 1717 2416 3310 4071 4992 利润总额 170 334 519 682 847 

流动负债合计 983 1466 1974 2183 2392 所得税 25 43 62 80 98 

短期借款 0 0 26 0 0 净利润 146 291 457 601 749 

应付账款 245 286 732 929 1024 少数股东损益 0 0 1 1 1 

预收款项 496 772 772 772 772 归属母公司净利润 146 291 456 600 748 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 169 386 484 653 823 

非流动负债合计 6 5 50 150 300 EPS（元） 1.74 0.71 1.12 1.47 1.83 

长期借款 0 0 50 150 300 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 988 1472 2024 2333 2692 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 3 营业收入增长 74.89% 101.26

% 

58.79% 36.52% 25.47% 

实收资本（或股本） 136 408 408 408 408 营业利润增长 74.37% 106.44

% 

70.43% 35.46% 26.64% 

资本公积 355 83 83 83 83 归属于母公司净利润

增长 

56.90% 31.64% 56.90% 31.64% 24.62% 

未分配利润 207 394 645 975 1387 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

728 944 1286 1736 2297 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1717 2416 3310 4071 4992 净利率(%) 27.15% 26.94% 26.66% 25.71% 25.52% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.48% 12.03% 13.78% 14.74% 14.98% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 19.99% 30.79% 35.46% 34.57% 32.56% 

经营活动现金流 217 105 596 367 603 偿债能力      

净利润 146 291 457 601 749 资产负债率(%) 58% 61% 61% 57% 54% 

折旧摊销 41.59 120.16 0.00 38.89 42.29 流动比率 1.53 1.42 1.47 1.67 1.90 

财务费用 -3 -4 -7 -8 -8 速动比率 0.87 0.72 0.78 0.90 1.13 

应收账款减少 0 0 -72 -62 -82 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.44 0.52 0.60 0.63 0.65 

投资活动现金流 -353 -134 -45 -50 -50 应收账款周转率 5 7 8 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.05 4.07 3.37 2.82 3.01 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 5 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.74 0.71 1.12 1.47 1.83 

筹资活动现金流 263 -75 -57 -68 -30 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.93 -0.25 1.21 0.61 1.28 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.35 2.31 3.15 4.26 5.63 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 85 272 0 0 0 P/E 22.18 54.18 34.54 26.23 21.05 

资本公积增加 244 -272 0 0 0 P/B 7.21 16.68 12.25 9.07 6.86 

现金净增加额 127 -104 495 249 524 EV/EBITDA 29.28 40.24 31.34 22.98 17.78  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

536.11 1,078.98 1,713.34 2,339.02 2,934.70 增长率（%） 74.89% 101.26% 58.79% 36.52% 25.47% 净利润（百

万元） 

145.56 290.65 456.72 601.31 749.08 增长率（%） 122.18% 99.68% 57.14% 31.66% 24.57% 净资产收

益率（%） 

19.99% 30.79% 35.46% 34.57% 32.56% 每股收益

(元) 

1.74 0.71 1.12 1.47 1.83 PE 22.18 54.18 34.54 26.23 21.05 PB 7.21 16.68 12.25 9.07 6.86 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


