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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 

1、公司发布 2018 年年报，2018 年实现收入 38.90 亿元，yoy+78.70%；

归母净利润 7.42 亿元，yoy+38.12%。 

2、公司发布 2019Q1 业绩预告，实现净利润 1.73~2.25 亿元，

yoy+0%~+30%。 

 事项点评 

●全年业绩维持高增长。2018 年公司毛利率为 39.08%，同比下降 2.06pct；

净利率 19.09%，同比下降 5.61pct。分业务看公司锂电设备实现收入 34.44

亿元，同比增长 88.95%，毛利率 38.72%，同比下降 0.73pct。锂电设备

毛利率基本维持高位。公司的净利率下降较多的主要原因：1）银隆订

单减值影响；2）泰坦超额利润奖励，产生营业外支出 1.38 亿元。 

●存货和预收账款依然维持高位。截止到 2018 年公司的存货为 24.24

亿元，环比增长 4%，其中发出商品 12.18 亿元，在产品 9.21 亿元，存

货结构上看，公司在手订单依然饱满。预收账款 12.45亿元，环比增长

3.7%，维持在高位。 

●2018 年下半年动力电池扩产向上，锂电设备企业 2019 年迎来机遇。

根据我们的统计 2018 年全年锂电行业新提出的产能规划为 347GWH，大

幅度增加，且主要集中在下半年。本次扩产有以下特点：头部企业的产

能竞赛、第二梯队在资本助力下的大手笔布局、外资动力电池企业加速

布局。按照动力电池企业的 9个月的建设周期，2018 年下半年大幅度的

扩产计划，2019 年有望迎来订单的释放，锂电设备企业在 2019 年迎来

机遇。 

 投资建议。预测公司 2019/2020/2021 年收入为 51.91、66.64、86.13

亿元，归母净利润 10.36、13.50、17.58 亿元， EPS 为 1.17、1.53、1.99

元，对应的 PE 为 30.6、23.4、18.0 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。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 3890.03 5191.38 6663.79 8612.93 

增长率 YOY 78.70% 33.45% 28.36% 29.25% 

归母净利润：百万元 742.44 1035.77 1349.92 1758.29 

增长率 YOY 38.13% 39.51% 30.33% 30.25% 

EPS(元） 0.84 1.17 1.53 1.99 

PE（倍） 42.6 30.6 23.4 18.0 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金   1,704  2,802  4,337    营业收入 3,890  5,191  6,664  8,613  

存货 2,413  2,700  3,089  3,460    营业成本 2,370  3,155  4,052  5,239  

应收账款及票据 2,442  3,076  3,588  4,242    营业税金及附加 30  42  53  69  

其他 1,701  207  252  266    营业费用 123  166  213  276  

流动资产合计 6,556  7,687  9,731  12,305    管理费用 232  727  933  1,206  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 15  (6) (36) (66) 

固定资产 417  455  547  610    资产减值损失 35  52  67  86  

在建工程 121  200  200  100    投资收益 6  6  6  6  

无形资产 162  147  143  138    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,169  1,176  1,172  1,168    其他收益 162  156  200  258  

非流动资产合计 1,869  1,979  2,062  2,016    营业利润 969  1,217  1,587  2,068  

资产总计 8,426  9,665  11,793  14,321    营业外收支净额 (131) 0  0  0  

短期借款 468  0  0  0    利润总额 839  1,217  1,587  2,068  

应付账款及票据 2,341  2,671  3,118  3,867    所得税 96  182  237  309  

其他 1,700  2,251  2,851  3,224    净利润 742  1,036  1,350  1,758  

流动负债合计 4,509  4,922  5,970  7,091    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 257  257  257  257    归属母公司股东净利润 742  1,036  1,350  1,758  

其他 218  216  216  216    财务比率分析 
    

非流动负债合计 475  473  473  473    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,983  5,394  6,443  7,564    总收入增长率 79% 33% 28% 29% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 38% 40% 30% 30% 

股东权益合计 3,442  4,271  5,351  6,758    毛利率 39% 39% 39% 39% 

负债和股东权益总计 8,426  9,665  11,793  14,321    净利润率 19% 20% 20% 20% 

     
  资产负债率 59% 56% 55% 53% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.45  1.56  1.63  1.74  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.92  0.99  1.10  1.23  

经营活动现金流 (48) 1,284  1,538  1,927    总资产回报率（ROA） 10% 13% 13% 14% 

投资活动现金流 10  (179) (206) (106)   净资产收益率（ROE） 24% 24% 25% 26% 

融资活动现金流 748  (669) (234) (286)   PE 42.6  30.6  23.4  18.0  

净现金流 710  436  1,098  1,535    PB 9.2  7.4  5.9  4.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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倪瑞超 
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点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 
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中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 
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中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 
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不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 
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