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[Table_Title] 专用设备制造 

锂电设备行业翘楚，业绩持续高成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 10月 29号晚发布三季报，前三季度公司实现营业收

入 10.48 亿元，同比增长 76.75%；归属于母公司股东净利润 2.79亿，

同比增长 82.06%。 

点评： 

锂电设备跨越式发展，公司迎来历史机遇期。公司主营业务为锂

电设备、光伏自动化设备、薄膜容器设备，近年来随着新能源汽车需

求的带动下，锂电整体产业链迎来爆发式增长，锂电设备作为中游环

节也被带动，公司锂电设备业务由 2014年 1.5亿元增长到 2016年的

7.3 亿元，占主营业务收入 67.8%。2017 年 1-9 月营业收入同比增长

76.75%，主要系报告期内订单增多，销售增长及收购珠海泰坦新动力

纳入合并报表所致。存货金额达到 26.37 亿元，同比增长 156.84%，

主要系随着业务增长，发出商品增多及报告期成功收购珠海泰坦新动

力纳入合并报表所致，为未来业绩提供坚实保障。 

四季度将迎来订单招标旺季。在第四季度，各家电池厂会根据明

年的预计产能情况（在对设备厂考核后），进行招标与订单的确认，那

么四季度会锂电池厂进入一个招标的密集期，包括 CATL、银隆、BYD、

松下等龙头电池厂，各大客户对应扩产规划均在 5-10GWh 之间（扩产

计划较为平稳），以下限计算，因此大客户对应的设备需求将达到 100

亿，而先导提供的设备占整体产线价值量的 60%。 

技术+产能绑定龙头公司，无惧行业分化，未来仍然可期。中期

来看，由于电动专用车、电动乘用车对于电池性能的高要求，现在最

大不确定来源于电池技术路线，但是无论是哪种技术路线，我们认为

均需要设备（特别是对于精度、一致性的要求，会有可能提前改造已

有产线），下游为了抢占物流车、乘用车市场，设备的投资力度不会减

小，仍然会有针对于市场的跑马圈地，我们认为 18-20 年仍然会有一

波高峰的投产。根据我们之前深度报告中的测算，锂电设备到 2020

年仍有 CAGR 36.38%的市场增速，长远来看，未来锂电行业将会出现

世界级别的巨头公司，看好 CATL 产业链，先导与下游电池巨头公司

合作良好。  

盈利性预测与估值。我们预计公司 17-19年归属于母公司股东净

利润分别为 5.8亿、10.9亿、14.2亿，EPS分别为 1.32、2.47、3.24，

对应估值 58倍、31倍、24倍，首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示：下游扩产缓慢；产业链竞争加剧 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 440/169 

总市值/流通(百万元) 33,983/13,047 

12 个月最高/最低(元) 84.04/31.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

太平洋机械行业深度报告《锂电设

备：新能源汽车浪潮来袭 锂电设备

潮尖起舞》-2017.9.21 

锂电设备行业跟踪《积分政策如期

出台，保障新能源汽车行业健康发

展》-2017.9.28 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 
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E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 
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指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1078.98  2382.39  4688.07  6489.24  

    增长率 101.26% 120.80% 96.78% 38.42% 

归属母公司净利润（百万元） 290.65  581.47  1086.41  1424.70  

    增长率 99.68% 100.06% 86.84% 31.14% 

每股收益 EPS（元） 0.66  1.32  2.47  3.24  

PE 117  58  31  24  

PB 35.98  22.27  13.01  8.42  
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1078.98  2382.39  4688.07  6489.24    净利润 290.65  581.47  1086.41  1424.70  

营业成本 619.82  1370.93  2719.08  3828.65    折旧与摊销 19.18  32.39  32.39  32.39  

营业税金及附加 11.38  23.96  48.83  66.96    财务费用 -3.56  -30.00  -50.00  -60.00  

销售费用 30.64  72.19  131.27  188.19    资产减值损失 14.10  0.00  0.00  0.00  

管理费用 142.28  322.89  637.62  877.09    经营营运资本变动 -182.72  -331.35  -748.35  -656.28  

财务费用 -3.56  -30.00  -50.00  -60.00    其他 -32.45  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 14.10  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 105.20  252.52  320.45  740.81  

投资收益 5.18  0.00  0.00  0.00    资本支出 -41.70  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -92.40  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -134.11  0.00  0.00  0.00  

营业利润 269.50  622.41  1201.27  1588.35    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 64.61  45.95  51.13  51.65    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 334.11  668.36  1252.39  1640.00    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 43.46  86.89  165.99  215.30    支付股利 -74.80  0.00  0.00  0.00  

净利润 290.65  581.47  1086.41  1424.70    其他 -0.31  30.00  50.00  60.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -75.11  30.00  50.00  60.00  

归属母公司股东净利润 290.65  581.47  1086.41  1424.70    现金流量净额 -104.01  282.52  370.45  800.81  

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

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 212.73  495.24  865.69  1666.50    成长能力         

应收和预付款项 566.48  1391.50  2679.04  3689.39    销售收入增长率 101.26
% 

120.80% 96.78% 38.42% 

存货 1026.62  2270.71  4503.68  6341.49    营业利润增长率 106.44
% 

130.95% 93.00% 32.22% 

其他流动资产 279.97  618.17  1216.43  1683.79    净利润增长率 99.68% 100.06% 86.84% 31.14% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 105.77
% 

119.14% 89.44% 31.86% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 201.16  182.14  163.13  144.11    毛利率 42.56% 42.46% 42.00% 41.00% 

无形资产和开发支出 107.01  95.26  83.52  71.78    三费率 15.70% 15.32% 15.33% 15.49% 

其他非流动资产 21.79  20.15  18.51  16.88    净利率 26.94% 24.41% 23.17% 21.95% 

资产总计 2415.75  5073.19  9530.01  13613.9
4  

  ROE 30.79% 38.12% 41.59% 35.29% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 12.03% 11.46% 11.40% 10.46% 

应付和预收款项 1462.40  3533.40  6894.89  9546.80    ROIC 35.16% 49.12% 57.43% 50.76% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 26.43% 26.23% 25.25% 24.05% 

其他负债 9.28  14.25  23.16  30.50    营运能力         

负债合计 1471.67  3547.65  6918.06  9577.30    总资产周转率 0.52  0.64  0.64  0.56  

股本 408.00  440.00  440.00  440.00    固定资产周转率 6.29  13.68  30.21  47.66  

资本公积 82.92  50.92  50.92  50.92    应收账款周转率 6.54  6.58  6.06  5.45  

留存收益 453.15  1034.62  2121.03  3545.73    存货周转率 0.74  0.83  0.80  0.71  

归属母公司股东权益 944.07  1525.54  2611.95  4036.65    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

101.19
% 

— — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 944.07  1525.54  2611.95  4036.65    资产负债率 60.92% 69.93% 72.59% 70.35% 

负债和股东权益合计 2415.75  5073.19  9530.01  13613.9
4  

  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.42  1.35  1.34  1.40  

EBITDA 285.12  624.81  1183.66  1560.75    速动比率 0.72  0.71  0.69  0.74  

PE 116.88  58.42  31.27  23.85    每股指标         

PB 35.98  22.27  13.01  8.42    每股收益 0.66  1.32  2.47  3.24  

PS 31.49  14.26  7.25  5.24    每股净资产 2.15  3.47  5.94  9.17  

EV/EBITDA 109.72  53.57  27.97  20.70    每股经营现金 0.24  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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