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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2017 年业绩预告。 

 事项点评 

● 2017 年业绩预告符合预期。公司 2017 年全年归母净利润 4.94 亿元

~5.81 亿元，同比增长 70%~100%，业绩预告基本符合预期。公司业绩

快速增长的原因主要是锂电设备销售快速增长以及泰坦新动力 2017 年

8-12 月并表，根据公司的预告，泰坦新动力对公司净利润贡献约为 3300

万元，据此我们推测泰坦新动力完成了 2017 年的业绩承诺。 

● 动力电池库存快速去化，动力电池强者恒强。根据高工锂电的数据，

2017年全年装机量 36.44GWH，其中 11月+12月份累计装机量为 18.77GWH，

占全年装机量的一半，主要是出于对明年补贴退坡的担忧，出现了抢装，

而且抢装主要集中在客车和专用车市场。动力电池产量 44.5GWH，剩余

8.1GWH，根据高工锂电的数据，这一部分电池的流向包括存量替换、换

电等。我们判断动力电池的库存在经历了 2017 年 12 月份的抢装以后，

库存已经得到快速去化。根据高工锂电的数据，2017 年前 20 厂家动力

电池装机量为 28.85GWH，占比 86%，前 10 装机量 24.48GWH，占比

73%；其中 CATL 装机量为 9.86GWH，占比 29.41%，CATL 的市场份额

快速上升。整体来看，动力电池强者恒强。 

● 静待电池库存去化以后的设备招标旺季的到来。比亚迪明确了 2018

年建设青海 10GWH动力电池产能建设的规划，其已经开始部分设备的招

标。我们预计随着主要动力电池龙头企业的库存快速去化，动力电池的

产能建设有望步入正轨，设备招标旺季的到来可期。 

 投资建议。基于业绩预告，对公司盈利预测进行微调，预测公司

2017/2018/2019 年销售收入为 22.58、39.70、59.39 亿元。 归母净利润

5.78、9.98、15.31 亿元， EPS 为 1.31、2.27、3.48 元，对应的 PE 为 39.5、

22.9、14.9 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示:锂电设备竞争加剧、动力电池库存高企。 
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 1078.98 2258.12 3969.88 5938.63 

增长率 YOY 101.26% 109.28% 75.80% 49.59% 

归母净利润：百万元 290.65 578.50 997.72 1531.18 

增长率 YOY 99.68% 99.04% 72.47% 53.47% 

EPS(元） 0.66 1.31 2.27 3.48 

PE（倍） 78.6 39.5 22.9 14.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/1/24） 

 

 

表 2 公司估值对比  

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

星云股份 300648 40.80  60.26  0.75  1.20  1.78  2.54  80.4  50.4  33.9  23.7  

赢合科技 300457 81.03  25.74  0.39  0.71  1.11  1.74  65.4  36.4  23.1  14.8  

金银河 300619 33.37  44.69  0.58  0.82  1.14  1.60  77.4  54.8  39.4  28.0  

先导智能 300450 228.39  51.89  0.66  1.31  2.27  3.48  78.6  39.5  22.9  14.9  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2018/1/24）  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

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

货币资金 157  789  1,191  2,826    营业收入 1,079  2,258  3,970  5,939  

存货 1,027  2,445  3,710  5,544    营业成本 620  1,302  2,308  3,470  

应收账款及票据 552  1,185  1,868  2,700    营业税金及附加 11  23  40  59  

其他 295  332  347  392    营业费用 31  59  95  131  

流动资产合计 2,031  4,752  7,116  11,461    管理费用 142  294  457  594  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (4) (11) (22) (45) 

固定资产 184  162  414  316    资产减值损失 14  23  40  59  

在建工程 17  180  0  0    投资收益 5  5  5  5  

无形资产 107  103  99  95    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 16  14  12  10    其他收益 0  80  90  100  

非流动资产合计 325  460  525  421    营业利润 270  655  1,148  1,775  

资产总计 2,355  5,212  7,642  11,883    营业外收支净额 65  25  25  25  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 334  680  1,173  1,800  

应付账款及票据 635  1,969  2,647  4,293    所得税 43  101  175  269  

其他 776  1,835  2,789  4,159    净利润 291  579  998  1,531  

流动负债合计 1,411  3,805  5,437  8,453    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 291  579  998  1,531  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1,411  3,805  5,437  8,453    总收入增长率 101% 109% 76% 50% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 100% 99% 72% 53% 

股东权益合计 944  1,407  2,205  3,430    毛利率 43% 42% 42% 42% 

负债和股东权益总计 2,355  5,212  7,642  11,883    净利润率 27% 26% 25% 26% 

     
  资产负债率 60% 73% 71% 71% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.44  1.25  1.31  1.36  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 0.51  0.53  0.57  0.67  

经营活动现金流 105  891  703  1,870    总资产回报率（ROA） 14% 13% 15% 15% 

投资活动现金流 (134) (154) (124) 26    净资产收益率（ROE） 31% 41% 45% 45% 

融资活动现金流 (75) (105) (177) (261)   PE 78.6  39.5  22.9  14.9  

净现金流 (104) 632  402  1,635    PB 24.2  16.2  10.4  6.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/1/24） 
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