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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,079  1,780  2,670  3,739  
（+/-） 101.26
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% EPS(元) 0.71  1.15  1.66  2.27  

P/E 47.71  36.37  25.22  18.41  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 2016 年锂电和光伏设备全面开花 

2016 年公司实现营业收入 107,898.08 万元，同比增长 101.26%；归属于

上市公司股东的净利润 29,065.21 万元，同比增长 99.68%。其中锂电池生

产设备收入占比 67.76%，同比增长 103.37%；光伏设备营收占比 26.71%，

同比增长 106.28%。锂电设备业务增长明显，是公司业绩增长的主要动因。

全球新能源汽车正处于快速发展阶段，高端动力锂电池存在较大缺口，受国

家对新能源汽车发展政策以及下游锂电池生产企业尤其是国内、国际高端锂

电生产企业投资速度加快和规模扩大的影响，公司的高端锂电设备仍将呈现

高速增长。公司预计 2017 年一季度归母利润将实现同比增长 60%~90%，

17 年全年销售目标为 15 亿—20 亿，备考利润 4 亿—6 亿。锂电设备仍为

业绩增长的主要动力。 

 收购泰坦新动力，巩固市场领先优势 

公司目前锂电池设备主要为隔膜分切机、卷绕机、极片分切机、焊接卷绕一

体机和电极叠片机等中前端锂电池生产设备。泰坦新动力主要产品为动力软

包电池设备及系统、动力硬壳电池设备及系统和圆柱电池设备及系统等后端

锂电生产设备。并购成功后，将延伸上市公司锂电池生产设备业务链，通过

资源整合，充分发挥双方在品牌、技术、研发、渠道、客户、供应商之间的

协同效应，进一步提升公司的盈利能力和市场竞争力，巩固市场领先优势。

泰坦新动力承诺 2017 年—2019 年净利润分别为 1.05 亿 元、1.25 亿元、

1.45 亿元，成功收购将显著增厚公司业绩。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 4.69 亿元、6.76 亿元、9.27 亿

元，EPS 分别为 1.15 元、1.66 元、2.27 元，对应的 P/E 分别为 36.37x、

25.22x、18.41x。考虑动力电池行业景气度高，尤其是高端锂电池具有较大

市场空间，受政策影响下游锂电池生产企业扩产需求强烈，基于 40x合理估

值，2017 年目标价为 46 元，给予“增持”评级。 

 风险提示 

下游客户扩产不达预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百

万元） 

2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,086  3,233  4,688  6,329  经营活动现金流 105  337  404  525  

货币资金 213  286  500  885  净利润 291  469  676  927  

应收账款 186  260  338  422  折旧摊销 19  20  21  22  

其它应收款 4  5  6  7  财务费用 -4  -4  -3  -2  

预付账款 11  15  19  23  投资损失 30  -5  -5  -5  

存货 1,027  1,643  2,382  3,215  营运资金变动 94  267  399  450  

其他 646  1,024  1,443  1,776  其它 -325  -411  -685  -866  

非流动资产 330  333  337  340  投资活动现金流 -134  -23  -22  -22  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 121  36  29  23  

固定资产 184  187  191  195  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 107  108  109  110  其他 -256  -59  -51  -45  

其他 39  38  36  35  筹资活动现金流 -75  -240  -168  -118  

资产总计 2,416  3,566  5,024  6,668  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 1,466  2,346  3,402  4,593  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 -75  -240  -168  -118  

应付账款 286  457  663  895  现金净增加额 -104  73  214  385  

其他 1,181  1,889  2,739  3,698       

非流动负债 5  2  5  6  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 5  2  5  6  营业收入 101.26% 65.00% 50.00% 40.00% 

负债合计 1,472  2,349  3,407  4,599  营业利润 106.44% 74.76% 50.54% 40.57% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利

润 

99.68% 61.39% 44.21% 36.97% 

归属母公司股东权益 944  1,217  1,617  2,070  获利能力     

负债和股东权益 2,416  3,566  5,024  6,668  毛利率 42.56% 42.56% 42.56% 42.56% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 26.94% 26.35% 25.33% 24.78% 

营业收入 1,079  1,780  2,670  3,739  ROE 34.76% 43.41% 47.73% 50.26% 

营业成本 620  1,023  1,534  2,148  偿债能力     

营业税金及附加 11  17  24  31  资产负债率 60.92% 65.86% 67.81% 68.96% 

销售费用 31  50  75  105  流动比率 142.23% 137.78% 137.78% 137.78% 

管理费用 142  214  320  449  速动比率 72.22% 67.78% 67.78% 67.78% 

财务费用 -4  -4  -3  -2  营运能力     

资产减值损失 14  16  17  18  总资产周转率 0.52  0.60  0.62  0.64  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 6.54  7.99  8.93  9.83  

投资净收益 5  5  6  6  应付帐款周转率 2.34  2.75  2.74  2.76  

营业利润 270  471  709  997  每股指标(元)     

营业外收入 101  107  112  117  每股收益 0.71  1.15  1.66  2.27  

营业外支出 37  37  38  38  每股经营现金 0.26  0.83  0.99  1.29  

利润总额 334  540  783  1,076  每股净资产 2.31  2.98  3.96  5.07  

所得税 43  71  107  150  估值比率     

净利润 291  469  676  927  P/E 47.71  36.37  25.22  18.41  

少数股东损益 0  0  0  0  P/B 14.69  14.01  10.55  8.24  

归属母公司净利润 291  469  676  927  EV/EBITDA 54.04  38.93  27.34  20.39  

EBITDA 280  491  730  1,019       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 
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增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 
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