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 [Table_Title] 星云股份 (300648) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 其它专用机械 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，静待电池检测业务释放业绩 

增持(维持) 
事件：公司发布 2017 半年报，营收 1.11 亿（+35.78%）、归母净利 0.21 亿元

（+52.3%）,业绩符合预期。 

 

投资要点 

 公司业绩大幅增长主要来源于新能源汽车的快速发展带动设备需求 
2017H 公司收入利润大幅增长主要是得益于，一、公司把握锂电池应用市
场的发展趋势，开发出满足市场需求的新产品，是国内规模、产量、产值
居前的锂电池检测系统供应商；二、锂电池保护板检测系统销售放量，营
业收入同比大增（+308%）。分业务看：锂电池组自动化组装设备收入 0.32
亿元，占比 29%，同比增长 30%；锂电池组充放电检测系统收入 0.28 亿
元，占比 25%，同比增长 64%；锂电池保护板检测系统 0.24 亿元，占比
22%，同比增长 308%；工况模拟检测系统收入 0.16 亿元，占比 15%，同
比下滑 8%。 
 

 综合毛利率大幅提升，募投项目达产后有望提升盈利能力 
2017H 综合毛利率 53.59%，同比+8.22pct。分产品看，自动化组装设备，
充放电检测系统，保护板检测系统，工况模拟检测系统的毛利率分别是
43.7%/41.0%/80.3%/56.0%,同比+7.9pct/-4.4pct/+4.4pct/+19.6pct,可以看出
毛利率提升最明显的是工况模拟测试和自动化组装设备。 
期间费用率合计 38.11%，同比+8.84pct，其中销售、管理、财务费用率分
别为 12.97%/24.92%/0.22%；同比+3.67/+5.02/+0.15pct。公司销售费用的提
升是因为拓展新产品故而销售人员的增加，管理费用的增加是因为研发支
出的增加。我们认为，随着募投项目（电池检测系统产业化项目和研发中
心）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。 
 

 与行业龙头CATL的合作多样化，未来有望获得订单 
报告期内，公司与时代新能源（CATL）达成合作，进行风光储充一体化
智能电站相关产品研发。目前该项目成功应用于星云科技园内的风光储充
一体化智能电站示范站、CATL 宁德产业园示范站以及青海西宁某以储能
为核心的智能电网中，具有布局灵活、节省成本的特点。公司风光储充智
能电站已进入试用阶段，未来有望获得订单。 
 

 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 1.05/1.44/1.86
元，对应 PE 为 63/46/35X，维持“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。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                65.58 

一年最低/最高价 18.89/71.20 

市净率（倍）                 9.4 

流通 A 股市值（百

万元）      

1114.9 

基础数据  

每股净资产（元）                7.01 

资本负债率（%）                22.09 

总股本（百万股）               67.70 

流通 A 股（百万股）             17.00 

 

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  402.6  531.7  695.8    营业收入 226.6  339.9  475.9  642.4  

  现金 53.3  80.0  80.0  80.0    营业成本 113.1  142.8  199.9  276.3  

  应收款项 123.1  186.3  260.8  352.0    营业税金及附加 2.5  3.4  4.8  6.4  

  存货 106.1  133.0  186.2  257.3    营业费用 23.4  40.8  57.1  77.1  

  其他 3.6  3.4  4.8  6.4    管理费用 38.5  75.6  105.5  142.2  

非流动资产 104.8  117.0  111.3  105.1    财务费用 0.1  -0.1  0.6  -0.5  

  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  78.3  108.9  141.9  

  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  519.6  643.0  800.9    利润总额 57.3  81.3  111.9  144.9  

流动负债 167.8  253.2  317.2  398.0    所得税费用 7.0  9.8  13.4  17.4  

  短期借款 7.9  57.3  42.8  20.8    少数股东损益 -0.4  0.7  1.0  1.3  

  应付账款 100.3  97.8  136.9  189.2    

归属母公司净利

润 50.8  70.8  97.5  126.2  

  其他 59.6  98.2  137.4  188.0    EBIT 49.9  78.2  109.5  141.3  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 53.3  87.1  119.0  151.4  

  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  253.2  317.2  398.0    每股收益(元) 1.00  1.05  1.44  1.86  

  少数股东权益 0.7  1.4  2.4  3.7    每股净资产(元) 4.39  3.91  4.78  5.90  

  归属母公司股东

权益 222.5  264.9  323.4  399.2    

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  519.6  643.0  800.9    ROIC(%) 21.5% 24.5% 28.0% 31.7% 

            ROE(%) 22.8% 26.7% 30.1% 31.6% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 49.0% 57.0% 57.0% 56.0% 

经营活动现金流 36.9  19.4  57.4  76.3    EBIT Margin(%) 22.0% 23.0% 23.0% 22.0% 

投资活动现金流 -33.8  -13.8  -3.9  -3.8    销售净利率(%) 22.4% 20.8% 20.5% 19.6% 

筹资活动现金流 -1.6  21.1  -53.5  -72.5    资产负债率(%) 42.9% 48.7% 49.3% 49.7% 

现金净增加额 1.5  26.7  0.0  0.0    收入增长率(%) 60.5% 50.0% 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% 39.4% 37.7% 29.5% 

资本开支 -25.7  -13.8  -3.9  -3.8    P/E 65.77  62.98  45.74  35.33  

营运资本变动 -7.8  -61.0  -50.7  -61.2    P/B 15.01  12.60  10.32  8.37  

企业自由现金流 19.2  2.9  51.3  69.4    EV/EBITDA 65.85  41.26  30.71  24.69  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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