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投资要点 

 国内领先的锂电池检测系统供应商 

公司是国内领先的锂电池检测系统供应商，主营产品包括锂电池检测

系统和锂电池自动化组装系统。公司的收入和利润近几年快速发展，我们

认为主要原因有三点：1）动力锂电设备行业高增长：我们预计 2020 年动

力锂电池设备将达 432 亿元，CAGR30%；2）客户竞争优势明显：公司客

户主要有 CATL（2016 年占比总收入的 20%），珠海银隆，比亚迪等，锂

电池行业未来强者恒强，公司绑定龙头有望更快发展；3）公司技术水平优

势：公司参与了锂电检测行业国家标准的制定，同时在锂电设备行业涉足

7 大类产品，公司产品线还在不断延伸中，收入利润规模有望继续高增长。 

 公司收入规模快速扩张中，中报业绩增长 30%-60% 

2016 年公司实现营收 2.27 亿元，同比+60%，归母净利 5077 万元，同

比+70.58%，扣非归母净利 4635 万元，同比+59%。分产品看，锂电池检测

系统全年营收 1.33 亿元，同比+28%，占总营收的 59%;锂电池组自动化组

装系统全年营收 7999 万元，同比+150%,占总营收的 35%。2017Q1 实现营

收 3927 万元，同比+82%，归母净利 564 万，同比+48%。7 月 14 日，公司

上调了中报业绩区间，为同比增长 30%-60%，净利润为 0.18-0.22 亿元，

公司业绩高速增长，系新能源应用领域产品收入大幅增加所致。 

 盈利水平从高位略有下滑，绑定大客户战略空间巨大，毛利有望企稳 

2016 年公司综合毛利率 50.09%，同比-2.87pct，有所下滑。但龙头产

品锂电池组自动化组装设备和充放电检测系统的毛利率维持高位，分别维

持在 36%和 48%左右。同时，公司期间费用控制良好，合计占比 27.04%，

同比-4.23pct。我们认为，随着募投项目（电池检测系统产业化项目）的有

序推进，公司将设备生产产能将会扩张，随着生产规模效应的显现，以及

新能源汽车的良好发展前景，公司的盈利能力有望企稳、维持高位。 

 大力拓展检测应用领域，进入化成分容检测领域 

随着锂电池在新能源汽车和储能领域的快速发展，电池质量的要求也

越来越高，检测设备市场应运而生，公司的传统业务“工况模拟测试设备”

属于实验室配套设备，需求量较小，最近进入的“充放电检测设备”领域

市场空间巨大，2020 年约为 86 亿元。自动化成和自动分选设备领域技术

门槛高，进口替代空间大，星云的先发优势明确。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为国内领先的锂电池检测系统供应商，具备先发优势。随着公
司募投项目的稳步推进，以及下游新能源汽车领域未来的广阔前景，公司
有望依靠绑定大客户高速增长，预计公司2017-2019年EPS为1.10/1.45/1.96

元，对应PE为45/34/25X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：研发进度不及预期，宏观经济波动，扩产水平不及预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               49.12 

一年最高价/最低价     18.89/66.00 

市净率                      7.2 

流通 A 股市值（百万元）     835.0 

 

基础数据 

每股净资产（元）           6.79 

资产负债率（%）          37.15 

总股本（百万股）           67.70 

流通 A 股（百万股）         17.00 

 

相关研究                             
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1. 国内领先的锂电池检测系统供应商之一 

公司是国内领先的锂电池检测系统供应商，总部设在福建福州，主营

产品包括锂电池检测系统和锂电池自动化组装系统，客户遍及国内主要

动力电池厂商。随着公司产能扩张、生产规模效应显现，以及下游新能源

汽车领域的广阔前景，公司有望保持稳定且快速的业绩增长。 

公司注重技术积累、崇尚自主创新，公司及其子公司已取得 35 项专

利（其中发明专利 10 项），并积极参与多项国家和行业标准的制定,是 

GB /T 31486 -2015 《电动汽车用力蓄池性能要求及试验方法》和 《电动

汽车用力蓄池性能要求及试验方法》标准起草的单位之一。目前公司已成

为国内规模、产量 、产值居前的锂电池检测系统供应商之一 。 

 

图表1 ：公司主要产品概述 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

图表2 ：公司在锂电检测领域的主要竞争对手 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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图表3 ：公司产品位列锂电池生产的后道环节 

 
 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 
 

 

2. 营业收入快速增长，核心产品收入增长明显 

2016 年公司实现营收 2.27 亿元，同比+60%，归母净利 5077 万元，

同比+70.58%，扣非归母净利 4635 万元，同比+59%。分产品看，锂电池

检测系统全年营收 1.33 亿元，同比+28%，占总营收的 59%;锂电池组自动

化组装系统全年营收 7999 万元，同比+150%,占总营收的 35%。2017Q1 实

现营收 3927 万元，同比+82%，归母净利 564 万，同比+48%。7 月 14 日，

公司上调了中报业绩区间，为同比增长 30%-60%，净利润为 0.18-0.22 亿

元，公司业绩高速增长，系新能源应用领域产品收入大幅增加所致。 

图表4  ：锂电池检测系统收入占比达 59% 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表5 ：公司自 2012 年以来，营业收入增长迅速 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表6  ：受益于新能源汽车行业发展，细分业务锂电组装和检测的

发展迅速（单位：万元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3. 盈利能力略有下滑，但主要产品维持高盈利能力 

2016 年公司综合毛利率 50.09%，同比-2.87pct，有所下滑。但龙头产

品锂电池组自动化组装设备和充放电检测系统的毛利率维持高位，分别

维持在 36%和 48%左右。同时，公司期间费用控制良好，合计占比 27.04%，

同比-4.23pct。我们认为，随着募投项目（电池检测系统产业化项目）的

有序推进，公司将设备生产产能将会扩张，随着生产规模效应的显现，以

及新能源汽车的良好发展前景，公司的盈利能力有望企稳、维持高位。 

 

 

图表7  ：公司盈利能力良好，净利润率维持在 20%左右 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表8 ： 公司的期间费用率维持在 27%左右，控制良好 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4. 2020 年动力锂电池设备将达 432 亿元，检测设备占

比 20% 

随着锂电池在新能源汽车和储能领域的快速发展，电池质量的要

求也越来越高，检测设备市场应运而生，公司的传统业务“工况模拟

测试设备”属于实验室配套设备，需求量较小，刚刚进入的“充放电

检测设备”领域市场空间巨大。根据我们的测算，2020 年中国国内

的检测设备的市场空间约为 86 亿元。 

 

图表 9：2020 年动力锂电池设备将达 432 亿元，CAGR30% 
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项目 车型分类 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

新能源汽车销量预测 52  75  110  166  256  

销量增速 36% 45% 47% 51% 54% 

国内动力锂电池产能

需求/gwh 

总需求 29  38  53  77  123  

三元材料占比 28% 40% 49% 59% 69% 

磷酸铁锂占比 72% 60% 51% 41% 31% 

国内动力锂电池产能

规划/gwh 

保有量合计 
             

49  

             

95  

          

151  

          

221  

          

307  

新增合计 
             

29  

             

46  

            

56  

            

70  

            

86  

yoy   57% 24% 24% 23% 

产能利用率假设 60% 40% 35% 35% 40% 

锂电设备新增需求/亿

元 

涂布机(30%) 
             

43  

             

68  

            

85  

          

105  

          

129  

卷绕机(20%) 
             

29  

             

46  

            

56  

            

70  

            

86  

检 测 设 备
(20%) 

             

29  

             

46  

            

56  

            

70  

            

86  

制 片 模 切
(10%) 

             

14  

             

23  

            

28  

            

35  

            

43  

辊 压 分 切
(10%) 

             

14  

             

23  

            

28  

            

35  

            

43  

PACK 设 备
(10%) 

             

14  

             

23  

            

28  

            

35  

            

43  

合计 
           

145  

           

228  

          

282  

          

351  

          

432  

yoy 
  57% 24% 24% 23% 

资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 
 

锂电设备分为前道，中道和后道设备：其中后道设备，包括化成，分

容，检测，组装设备的价值占比 30%；其中分容检测占 70%，组装占 30%。

检测设备的属于行业发展到成熟阶段的产物，未规模生产时采用抽检方式，

出于对电池安全性和能量密度的考虑，我们认为未来检测设备的普及度会

大幅提升。自动化成和自动分选设备领域技术门槛高，进口替代空间大，

星云的先发优势明确。 

 

 

5. 绑定大客户，订单确定性加强 

公司的客户结构优质，星云与 CATL 的合作关系绵延多年。公司 2016 

年前 5 大客户为 CATL、华通、国轩高科、孚能、BYD，其中 CATL 占

订单量的 20%。 

各主要客户的合作情况如下： 

1）CATL。公司和时代新能源（CATL）保持良好的战略合作关系，

双方都是福建省的公司。双方的合作范围主要是在新能源汽车实验室的

检测设备、PACK 线的检测设备以及模组测试。 

星云股份的的工况模拟检测系统（检测设备），主要用在 CATL 的实

验室——主要原理是模拟电动车起步、刹车、加速、减速等运行过程中电

流电压的各种变化过程，该设备 2016 年 CATL 大概采购了有 40 台，采

购总金额大约 5000 万元。公司在 CATL 的驻外销售售后技术人员约有
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40-50 人。 

2）比亚迪。公司早期和比亚迪在手机、笔记本、电动工具领域合作。

近期在新能源汽车上，公司主要是给比亚迪的实验室和产线提供大功率

充放电检测设备。 

3）国轩高科。公司从 2015 年开始跟青岛国轩合作，国轩是动力电池

领域的知名品牌，公司主要向国轩供应实验室的检测设备、自动化 PACK

线。通过与优质客户深入合作，公司在动力电池领域未来发展可期。 

 

图表 10：公司主要客户涵盖 3C 与新能源汽车领域 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

图表 11：2016 年公司前五大客户遍及动力电池领域主要厂商 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

6. 盈利预测及投资建议 

公司作为国内领先的锂电池检测系统供应商，具备先发优势。随着
公司募投项目的稳步推进，以及下游新能源汽车领域未来的广阔前景，
公司有望依靠绑定大客户高速增长，预计公司2017-2019年EPS为
1.10/1.45/1.96元，对应PE为45/34/25X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

7. 风险提示 
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1）市场规模受宏观经济影响：国内宏观经济、产业政策的变动，
将会直接影响到下游工业新能源汽车行业市场需求，进而影响到锂电检
测设备行业。 

2）扩产水平影响：公司目前积极募投资金，建设新厂，扩产放
量，以扩大主营产品的市占率。如扩产水平不达预期，将直接影响公司
当年营业收入，从而对公司业绩造成一定影响。 

3）研发进度不及预期：公司一直重视核心技术研发，每年都投入
大量的研发费用，但若研发项目失败或不及预期，将会对公司业绩造成
一定影响。 
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星云股份财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 286.1  448.9  601.1  783.5    营业收入 226.6  360.3  504.4  681.0  

  现金 53.3  80.0  80.0  80.0    营业成本 113.1  180.2  257.3  347.3  

  应收款项 123.1  197.4  276.4  373.1    营业税金及附加 2.5  3.6  5.0  6.8  

  存货 106.1  167.8  239.6  323.5    营业费用 23.4  36.0  50.4  68.1  

  其他 3.6  3.6  5.0  6.8    管理费用 38.5  58.5  81.6  109.8  

非流动资产 104.8  117.0  111.3  105.1    财务费用 0.1  0.3  1.4  0.6  

  长期股权投资 3.3  3.3  3.3  3.3    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 68.7  81.6  76.8  71.5    其他 -6.5  0.8  0.8  0.8  

  无形资产 25.5  24.6  23.8  22.9    营业利润 42.6  82.6  109.5  149.2  

  其他 7.4  7.4  7.4  7.4    营业外净收支 14.8  3.0  3.0  3.0  

资产总计 391.0  565.8  712.4  888.6    利润总额 57.3  85.6  112.5  152.2  

流动负债 167.8  297.1  383.9  479.2    所得税费用 7.0  10.3  13.5  18.3  

  短期借款 7.9  69.7  60.1  42.0    少数股东损益 -0.4  0.8  1.0  1.3  

  应付账款 100.3  123.4  176.2  237.9    

归属母公司净利

润 50.8  74.6  98.1  132.6  

  其他 59.6  104.1  147.6  199.3    EBIT 49.9  82.9  111.0  149.8  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 53.3  91.8  120.6  159.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 167.8  297.1  383.9  479.2    每股收益(元) 1.00  1.10  1.45  1.96  

  少数股东权益 0.7  1.5  2.5  3.8    每股净资产(元) 4.39  3.95  4.82  5.99  

  归属母公司股东

权益 222.5  267.2  326.0  405.6    

发行在外股份(百

万股） 50.7  67.7  67.7  67.7  

负债和股东权益总

计 391.0  565.8  712.4  888.6    ROIC(%) 21.5% 25.4% 27.0% 31.7% 

            ROE(%) 22.8% 27.9% 30.1% 32.7% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 49.0% 49.0% 48.0% 48.0% 

经营活动现金流 36.9  8.5  52.7  74.9    EBIT Margin(%) 22.0% 23.0% 22.0% 22.0% 

投资活动现金流 -33.8  -13.8  -3.9  -3.8    销售净利率(%) 22.4% 20.7% 19.4% 19.5% 

筹资活动现金流 -1.6  32.0  -48.8  -71.1    资产负债率(%) 42.9% 52.5% 53.9% 53.9% 

现金净增加额 1.5  26.7  0.0  0.0    收入增长率(%) 60.5% 59.0% 40.0% 35.0% 

折旧和摊销 3.4  8.9  9.6  10.0    净利润增长率(%) 70.6% 46.9% 31.5% 35.2% 

资本开支 -25.7  -13.8  -3.9  -3.8    P/E 49.05  44.60  33.91  25.08  

营运资本变动 -7.8  -75.7  -55.9  -69.1    P/B 11.19  9.32  7.64  6.14  

企业自由现金流 19.2  -7.7  47.4  69.0    EV/EBITDA 49.91  30.38  23.84  18.58  

资料来源：wind,东吴证券研究所 
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