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[Table_Summary]  公司近日发布了2018年度报告，报告期内，公司实现营业收入38.90

亿元，同比增长78.70%；归属于母公司所有者净利润7.42亿元，同

比增长38.13%，利润分配预案为每10股派现2.8元（含税）。业绩预

告显示，公司2019年一季度实现归母净利润介于1.73-2.25亿元之

间，同比增长0-30%。 

 综合毛利率下降，营业外支出大幅增长。2018年，公司综合毛利率

同比减少2.06个百分点至39.08%，其中，锂电池设备毛利率同比减

少0.73个百分点至38.72%。报告期内，全资子公司泰坦新动力实现

营业收入12.87亿元，净利润3.98亿元，超额利润计提致使公司当期

营业外支出大幅增长至1.42亿元，毛利率下降及非经常性损益大幅

上升是公司净利润增速低于收入增速的主因。 

 锂电池设备收入维持高增长，积极布局3C智能设备领域。受益于新

能源汽车行业的高速成长及泰坦新动力全年并表，公司锂电池设备

收入同比增长88.95%至34.44亿元，收入占比同比上升4.81个百分

点至88.72%。3C产品更新周期的加快拉动3C制造业新产线建设，

进而产生3C智能检测设备需求，公司积极布局该领域，2018年3C智

能设备首次实现收入3050万元，成为公司新的利润增长点。 

 拟发行可转债，积极扩充产能。公司拟通过公开发行可转债募资10

亿元，用于年产2000台电容器、光伏组件、锂电池自动化专用设备

项目、先导研究院建设项目、信息化智能化升级改造项目及补充流

动资金，旨在加强锂电设备整线生产解决方案的研发和产能的扩张，

从而有效解决公司目前产能不足的问题，巩固技术领先地位。 

 锂电设备市场空间广阔，公司向国际化继续迈进。目前欧美主流汽

车主机厂纷纷加大了新能源车推广力度，欧洲地区动力锂电池供给

存在较大缺口，以CATL、LG化学和三星为代表的领先锂电池企业

纷纷宣布大规模的产能投资计划，将拉动锂电设备的需求。公司

2018年12月与特斯拉签订4300万设备采购合同，2019年1月与

Northvolt签订的框架协议，计划在未来进行约19.39亿元的业务合

作，国际化战略稳步推进打开公司成长空间。 

 盈利预测与投资评级：预计公司2019-2021年EPS分别为1.19、

1.62、1.96元，以3月22日收盘价计算，对应的动态PE分别为31.6、

23.2、19.2倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：锂电池厂商扩产进度低于预期；市场竞争加剧，公司业

绩不及预期；国内外二级市场风险。 

主要财务数据及预测  

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2176.90 3890.03 5153.75 6601.96 7861.75 

    增长率(%) 101.75% 78.70% 32.49% 28.10% 19.08% 

归属母公司股东净利润 537.50 742.44 1050.11 1425.62 1724.01 

    增长率(%) 84.93% 38.13% 41.44% 35.76% 20.93% 

每股收益(元) 0.61 0.84 1.19 1.62 1.96 

市盈率(倍) 61.70 44.81 31.63 23.23 19.20 

  资料来源：Wind，国开证券研究部预测 
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表 1：财务报表预测和估值数据汇总 
利润表         财务分析和估值指标汇总       

 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3890  5154  6602  7862  收益率     

减: 营业成本 2370  3037  3891  4642  毛利率 39.08% 41.07% 41.06% 40.95% 

营业税金及附加 30  47  61  72  三费/销售收入 16.80% 13.73% 12.82% 12.63% 

营业费用 123  155  185  220  EBIT/销售收入 25.15% 24.16% 25.39% 25.60% 

管理费用 232  541  660  786  EBITDA/销售收入 26.29% 26.02% 27.15% 26.97% 

财务费用 15  12  1  -14  销售净利率 19.09% 20.38% 21.59% 21.93% 

资产减值损失 35  32  32  32       

加: 投资收益 6  0  0  0  资产获利率     

公允价值变动损益 0  0  0  0  ROE 23.95% 24.39% 26.03% 25.01% 

其他经营损益 -284  -95  -95  -95  ROA 9.85% 10.79% 11.59% 11.74% 

营业利润 969  1235  1677  2028  ROIC 21.21% 36.02% 45.97% 58.05% 

加: 其他非经营损益 -131  0  0  0       

利润总额 839  1235  1677  2028  增长率     

减: 所得税 59  185  252  304  销售收入增长率 78.70% 32.49% 28.10% 19.08% 

净利润 742  1050  1426  1724  EBIT 增长率 65.91% 81.10% 34.64% 20.07% 

减: 少数股东损益 0  0  0  0  EBITDA 增长率 64.95% 83.20% 33.65% 18.28% 

归属母公司股东净利润 742  1050  1426  1724  净利润增长率 38.13% 41.44% 35.76% 20.93% 

           

资产负债表          

 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 资本结构     

货币资金 1483  2014  3553  5236  资产负债率 59.14% 62.68% 62.14% 59.80% 

应收和预付款项 2519  2855  4052  4180  投资资本/总资产 35.97% 26.87% 20.37% 16.87% 

存货 2413  4733  4996  5927  流动比率 1.47  1.54  1.62  1.73  

其他流动资产 140  140  140  140  速动比率 0.88  0.77  0.96  1.05  

长期股权投资 0  0  0  0       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 538  542  510  470  资产管理效率     

无形资产和开发支出 1254  1235  1215  1196  总资产周转率 0.48 0.45 0.46 0.46 

其他非流动资产 34  17  0  0  固定资产周转率 9.33 12.26 12.95 16.72 

资产总计 8167  11536  14466  17149  应收账款周转率 1.59 1.90 1.70 1.98 

短期借款 468  0  0  0  存货周转率 0.98 0.64 0.78 0.78 

应付和预收款项 3836  6309  7868  8934       

长期借款 257  757  957  1157       

其他负债 164  164  164  164       

负债合计 4725  7230  8989  10255       

股本 882  882  882  882       

资本公积 982  982  982  982  业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 1579  2442  3614  5031  单位：百万元     

归属母公司股东权益 3442  4305  5477  6894  EBIT 978 1245 1676 2013 

少数股东权益 0  0  0  0  EBITDA 1023 1341 1792 2120 

股东权益合计 3442  4305  5477  6894  净利润 742 1050 1426 1724 

负债和股东权益合计 8167  11536  14466  17149  EPS（元） 0.84 1.19 1.62 1.96 

          BPS（元） 3.90 4.88 6.21 7.82 

现金流量表         PE（倍） 44.81 31.63 23.23 19.20 

 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E PB（倍） 9.64 7.71 6.06 4.81 

经营性现金净流量 -43  1006  1672  1854  PS（倍） 6.71 6.44 5.03 4.22 

投资性现金净流量 10  -95  -80  -80  EV/EBIT（倍） 21.83 25.69 18.29 14.50 

筹资性现金净流量 748  -165  -53  -91  EV/EBITDA（倍） 22.98 23.85 17.10 13.77 

现金流量净额 715  746  1539  1683  EV/NOPLAT（倍） 44.30 30.22 21.52 17.06 

资料来源：Wind，国开证券研究部预测 

 

 
 



 

                                                                               公司点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       3of3 

分析师简介承诺 

崔国涛，北京理工大学工学学士，对外经济贸易大学经济学硕士，曾就职于天相投资顾问有限公司，2011 年至今于公司研究部

担任行业研究员，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均

来自合规公开渠道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，

研究结论不受任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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