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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·高端装备系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
科创板已受理企业名单中，高端装备占据 8席。截止 4

月 3 日，科创板已受理企业达 44 家，其中高端装备公司占

8席，分别为：利元亨、江苏北人、天准科技、华兴源创、

交控科技、新光光电、博众精工、中微公司。本系列我们从

利元亨开始介绍科创板中的高端装备企业。利元亨的主营业

务为工业机器人自动化、智能化的系统集成整体解决方案，

主要涉及柔性自动化、智能化的工作站和生产线的研发、设

计、生产、装配及销售，其下游主要为锂电池和汽车零部件。 

 新能源汽车高速发展将持续拉动锂电设备需求。2012 年以

来，随着市场对高品质电芯需求的增长，迫使锂电池生产厂商

采用大规模高程度的自动化生产模式，国产锂电生产设备的技

术精度、自动化程度大幅提高，带动整个锂电制造设备市场规

模的快速扩大。随着新能源汽车积分制度正式实施，传统燃油

车企业将加大对新能源汽车领域的布局，中国动力电池市场需

求量将继续保持高速增长态势，其高速发展也将持续拉动中国

本土的锂电池设备厂商产销量。 

 汽车零部件自动化设备需求稳步增长。随着我国汽车零部

件市场进一步开放，我国汽车消费快速增长兼具资源成本低的

优势，吸引国际汽车零部件企业纷纷在我国合资或独资设厂，

促使我国汽车零部件行业进一步发展，产业规模迅速扩大。经

过多年的发展，中国逐渐成为新兴的世界级汽车及零部件制造

中心。目前车门锁、铰链、限位器、管路连接器、避震器、发

动机相关部件等汽车零部件的生产自动化程度较低，加上汽车

整车制造对汽车零部件的高标准、高质量和高效率要求，汽车

零部件智能制造装备的需求呈不断增长趋势。 

 募投项目前景光明。公司募投项目分别为工业机器人智能

装备生产项目和工业机器人智能装备研发中心项目，并补充公

司流动资金需求，项目投资总额为 74,513 万元。其中，公司

工业机器人智能装备生产项目，将凭借其核心团队在工业机器

人智能装备的生产、销售和技术服务有丰富的实践经验以及与

多个行业的知名企业形成良好的业务关系，将与公司原有业务

形成协同效应，项目达产后预计将为公司新增 118,788 万元的

收入，新增净利润 20,788 万元，投资回收期为 7.62 年。 

 风险提示：1）下游需求增速放缓；2）产品换代的风险。 

 

 2016A 2017A 2018A 

营业收入 229 403 681 

（+/-） - +76% +69% 

营业利润 11 44 144 

（+/-） - +317% +226% 
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EPS（元） 0.21 0.69 2.15 
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一、公司概况 

1.公司简介 

公司的主营业务为提供工业机器人自动化、智能化的系统集成整体解决方案，主

要涉及柔性自动化、智能化的工作站和生产线的研发、设计、生产、装配及销售。公

司是国内锂电池制造装备行业领先企业之一，已与新能源科技、宁德时代、比亚迪、

力神等知名厂商建立了长期稳定的合作关系。公司在专注服务锂电池行业龙头客户的

同时，积极开拓汽车零部件、精密电子以及安防等行业的优质客户，提升在智能制造

装备行业的地位。 

按照应用领域划分，公司产品包括锂电池制造设备、汽车零部件制造设备和其他

行业制造设备。在锂电池制造设备领域，公司自主研发的“动力电池制芯工艺全自动

装配关键技术与成套装备”及“锂电池热冷压化成容量关键技术与成套装备”总体技

术处于国际先进水平。在汽车零部件制造设备领域，公司自主研发的“汽车 VVT 相位

器自动组装及高精高效检测技术与装备”总体技术处于国内领先水平，部分指标达到

国际先进水平。 

2.公司股权构成情况及融资历程 

 公司第一大股东为利元亨投资，直接持有公司发行前66.84%的股权。周俊雄通

过利元亨投资间接控制公司66.84%股份，通过弘邦投资间接控制公司4.64%股份，通

过奕荣投资间接控制公司1.67%股份，其配偶卢家红直接持有公司3.93%股份，周俊雄

和卢家红夫妇合计控制公司发行前总股本的77.09%，是公司的实际控制人。公司发行

前总股本为6000万股。 

图表 1 公司主要产品 

 

资料来源：华鑫证券研发部，公司招股说明书申报稿 
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公司前身广东利元亨智能装备有限公司设立于2014年11月8日，公司融资历程如

下： 
图表 3 公司融资历程 

融资时间 参与机构与个人 
融资金额 

（万元） 

公司估值 

（亿元） 

认购数量 

（万股） 

投后股份数 

（万股） 

2014 年 11 月 周俊雄等 3 名自然人 920 0.09 920 920 

2015 年 3 月 弘邦投资、奕荣投资 80 0.1 80 1000 

2017 年 9 月 川捷投资等三家机构 12,600 12.00  117.32 1,117.32 

2017 年 12 月 
卡铂投资等两家机构，高雪松等两

位自然人 
44.71  0.20  25.27  1,142.59 

2018 年 4 月 晨道投资等 7 家机构 26,000 26.60  123.782 1,266.37 

资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 

公司拟通过科创板首次向社会公众公开发行股数不低于发行后公司总股本的25%，

且不超过2,000.00万股（最终发行数量以中国证监会注册发行数量为准） 

二、人工替代促国内自动化装备需求 

1.新能源汽车发力，拉动锂电设备需求高速增长 

中国锂电池生产设备发展始于1998 年，当时国内专业锂电设备制造商极少，锂

电设备严重依赖进口。2003 年国内锂电设备进入批量生产阶段，自动夹持式化成检

测设备、双面间隙式涂布机、一体式卷绕机等相继面世。2006 年锂电生产设备制造

企业开始形成规模，但整体技术水平较弱、自动化程度较低，锂电生产企业的生产模

式是半手工半机械化。 

2012 年以来，随着市场对高品质电芯需求的增长，迫使锂电池生产厂商采用大

规模高程度的自动化生产模式，国产锂电生产设备的技术精度、自动化程度大幅提高，

图表 2 公司主要产品 

 

资料来源：华鑫证券研发部，Wind 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 5 

华鑫证券·行业研究 

 
带动整个锂电制造设备市场规模的快速扩大。 

未来几年，新能源汽车积分制度正式实施，传统燃油车企业将加大对新能源汽车

领域的布局，且随着大众、戴姆勒、特斯拉等外资企业在国内合资或独资建设新能源

车企，中国动力电池市场需求量将继续保持高速增长态势。全球动力锂电池龙头集中

在中国，其高速发展也将持续拉动中国本土的锂电池设备厂商产销量。 

2.汽车零部件制造装备需求稳步增长 

汽车零部件制造装备和整车制造装备都属于汽车制造装备。汽车零部件制造装备

主要应用于不同汽车零部件的锻造、铸造、装配和检测等生产环节。汽车零部件制造

装备通过整体优化设计及系统集成、信息监测及可追溯性数据管理、装配系统的最优

控制和在线故障诊断、自动装配中的精密定位与力位混合伺服控制等技术的有效融合，

可实现汽车零部件锻造、铸造、传输、抓取、搬运、铆接、拧紧、压装、喷涂、打码、

组装、动态检测、在线管理等过程的全自动或半自动化作业，大幅度提高产品生产效

率和品质。 

汽车制造装备是智能制造应用最成熟的领域之一，主要表现为该行业应用工业机

器人最多。IFR 数据显示，2013 年及之后，汽车零部件制造业采购工业机器人数量

已经超过汽车整车制造业。2016 年汽车零部件采购工业机器人数量为4.23万台，占

全球工业机器人总销量的14.4%。 

图表 4 2010-2017 年中国锂电制造设备市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿 

图表 5 2011-2016 年全球汽车行业工业机器人用量分布情况（单位：台） 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 6 

华鑫证券·行业研究 

 
随着我国汽车零部件市场进一步开放，我国汽车消费快速增长兼具资源成本低的

优势，吸引国际汽车零部件企业纷纷在我国合资或独资设厂，促使我国汽车零部件行

业进一步发展，产业规模迅速扩大。经过多年的发展，中国逐渐成为新兴的世界级汽

车及零部件制造中心。中国汽车工业协会统计数据显示，2017 年，我国汽车零部件

制造企业实现销售收入37,392 亿元，同比增长8.20%。 

目前车门锁、铰链、限位器、管路连接器、避震器、发动机相关部件等汽车零部

件的生产自动化程度较低，加上汽车整车制造对汽车零部件的高标准、高质量和高效

率要求，汽车零部件智能制造装备的需求呈不断增长趋势。 

3.安防产业制造装备 

安防产业智能制造设备需求不断增长，主要体现为：一方面，目前安防产品生产

线需大量人工操作，自动化程度较低，成品率有待提高。引入自动化生产设备后，将

避免人工操作所带来的误差，细化、规范生产流程，产品生产过程信息实现可追溯，

提升产品质量，企业的成品率将显著提升。 

另一方面，安防产业内企业竞争激烈，主要位于二线城市，面临招工难的问题。

此外，随着经济的发展，用工成本逐步提高是大势所趋。通过自动化设备来替代人工，

可以在保障生产质量时，规避人工生产线的请假、辞职等人员不稳定因素，集约化大

规模自动化生产的模式，可以更加优化既有空间，提升空间利用率。 

三、公司掌握核心技术，与知名厂商建立稳定合作关系 

公司已经掌握了智能控制、机器视觉与人工智能、机电联合仿真、远程运维、主

动力控、激光、焊接、封装等核心技术。公司具备为客户提供工厂自动化整体解决方

案的能力，相关产品在下游组装、装配、检测、包装等工业制造环节达到先进水平，

能满足多行业、跨领域客户的需求。 

公司是国内锂电池制造装备行业领先企业之一，已与新能源科技、宁德时代、比

亚迪、力神等知名厂商建立了长期稳定的合作关系。在电池检测环节，公司容量化成

测试一体设备达到行业领先水平。同时，公司是具备动力电池电芯装配、电池模组组

装及箱体Pack整线智能成套装备研发制造能力的少数厂商之一。 

公司积极开拓汽车零部件、精密电子以及安防等行业的优质客户，提升在智能制

造领域的行业地位。公司已经与爱信精机、Multimatic、富临精工、凌云股份、联想

电子、西门子西伯乐斯等下游行业知名企业建立了稳定的合作关系。公司研发生产的

车门锁自动装配检测生产线、汽车铰链全自动装配检测生产线、车门限位器全自动装

配检测生产线、发动机相位器自动装配检测生产线、汽车管路连接器全自动装配检测

生产线、车身结构件全自动成型生产线、电脑主机自动装配检测包装生产线、感烟探

测器全自动装配检测生产线均为业内知名企业量身定制，在智能制造领域取得了良好

的口碑。 
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四、公司财务状况良好 

1.公司成长性优良 

2016-2018年，公司营业收入分别为22,897万元、40,260万元和68,137万元，公

司营业收入保持高速增长，年复合增速高达72.50%。公司的主营业务收入主要来源于

锂电池制造设备，实现销售收入分别为16,667万元、34,800万元和60,365万元，占主

营业务收入的比例分别为72.79%、86.44%和88.64%。 

2016-2018年，公司归属母公司所有者净利润分别为1,260万元、4,158万元和

12,901万元，年均复合增速达219,94%。 

图表 6 公司营业收入及增速  图表 7 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                            资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2.盈利能力突出 

2016-2018年，公司综合毛利率分别为30.69%、41.75%和41.67%。2017年公司综

合毛利率较上年提升11.06个百分点主要是锂电池制造设备的销售收入占比和毛利率

均有所上升。 

2016-2018年，公司净利润率分别为5.50%、10.33%和18.93%。2018年公司净利润

率较上年提升8.90个百分点，主要是由于公司收入快速增长，而费用控制良好所致。 

图表 8 公司毛利率和净利润率  图表 9 公司 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                            资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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3.经营现金流稳健 

2016-2018年，公司销售商品、提供劳务获得的现金分别是营业收入的72.23%、

112.52%和108.38%。2016年-2018年公司经营性净现金流分别为-1,539万元、968

万元和6,429万元，呈现逐年增长态势。 

图表 10 公司销售商品提供劳务获得现金/营业收入（%）  图表 11 公司经营性净现金流 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                            资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

五、公司募投项目 

本次募集资金扣除发行费用后计划投资于两个项目，分别为工业机器人智能装备

生产项目和工业机器人智能装备研发中心项目，并补充公司流动资金需求，项目投资

总额为74,513万元。公司工业机器人智能装备生产项目，将凭借其核心团队在工业机

器人智能装备的生产、销售和技术服务有丰富的实践经验。凭借出色的技术研发能力

和下游用户理解能力，公司与多个行业的知名企业形成良好的业务关系。预计达产后

将为公司新增118,788万元的收入，新增净利润20,788万元。 

图表 12 公司募投项目概况 

项目名称 
投资金额 

（万元） 

建设期

（月） 

达产后收入 

（万元） 

达产后净利润 

（万元） 

内部收益率

（%） 

投资回收期 

（年） 

工业机器人智能装备生产项目 56,683.98 24 118,788.63 20,788.01 10.77 7.62 

工业机器人智能装备研发中心

项目 
12,829.13 24 - - - - 

补充流动资金 5,000.00 - - - - - 

合计 74,513.11 - 118,788.63 20,788.01 - - 

资料来源：华鑫证券研发部，公司招股意向书 

六、公司主要竞争对手及同类公司估值 

（1）锂电池设备领域 

公司锂电制造装备主要应用于锂电池制造工艺的中后段环节，随着对锂电池设备

全产业链的布局，公司面临竞争对手逐渐扩展至锂电装备主要企业，具体如下： 
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图表 13 锂电装备的主要企业 

公司名称 国家/地区 生产的锂电设备 
锂电设备产值（亿元） 

2017 年 2016 年 

无锡先导智能装备股份有限公司 中国 卷绕机、分切机、叠片机、注液机等 18.23  7.31  

深圳赢合科技股份有限公司 中国 涂布机、卷绕机等 11.70  7.10  

CKD 株式会社 日本 卷绕机 9.44  12.06  

浙江杭可科技股份有限公司 中国 充放电设备 7.71  4.10  

大族激光科技产业集团股份有限公司 中国 
激光焊接机、方形电芯模组及 PACK

焊接组装机卷绕工艺或者叠片工 
5.47  3.00  

德国 Manz 集团 德国 
艺的单体电池生产线，以及电池模

组、电池系统的装配生产线 
- 3.48  

福建星云电子股份有限公司 中国 

锂电池组 BMS 检测系统、锂电池组充

放电检 

测系统 

3.09  2.27  

深圳科瑞技术股份有限公司 中国 
支架安装机、化成机、包 Mylar 机、

测量机等中后段设备 
1.75  1.86  

资料来源：华鑫证券研发部，公司招股意向书 

（2）其他领域 

公司在其他领域的主要竞争对手为国内外知名的工业机器人自动化企业。 

①新松机器人自动化股份有限公司 

新松机器人成立于2000 年，是从事机器人与数字化工厂产品与服务的高新技术

企业。公司为客户提供完整的数字化工厂解决方案，产品包括四大板块：工业机器

人、物流与仓储自动化成套装备、自动化装配与检测生产线及系统集成和交通自动

化系统。 

②广东拓斯达科技股份有限公司 

拓斯达成立于2007 年6 月1 日，是一家专业为下游制造业客户提供工业自动化

整体解决方案及相关设备的高新技术企业，主要产品及服务包括机械手及配套方案、

多关节机器人应用方案、注塑机辅机设备、注塑自动化供料及水电气系统等四大系

列，广泛应用于3C（计算机、通讯和消费电子）、家用电器、汽车零部件、医疗器械

等众多领域。 

③上海克来机电自动化工程股份有限公司 

克来机电成立于2003 年5 月30 日，是智能制造系统解决方案供应商，深耕于柔

性自动化装备与工业机器人系统应用，致力于智能制造装备、机器人系统集成核心

技术的研究和开发，产品的生产和销售，产品广泛应用于汽车、电子、轻工、机械

等行业。 

④Automation Tooling Systems Inc 

ATS 成立于1978 年，是一家位于安大略省剑桥的加拿大公司，主要为客户设计

和制造工厂自动化解决方案。公司在医疗设备、制药、电信、半导体、光纤、汽车、

计算机、太阳能和消费产品领域设计和制造了超过15000 个自动化系统。客户涵盖
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生命科学、计算机/电子、能源、运输和消费品等行业。ATS 在全球拥有约3,800 名

员工，在加拿大、美国、欧洲、东南亚和中国拥有制造基地。 

⑤AGME Automated Assembly Solutions 

AGME 于1948 年成立于西班牙，是一家致力于设计和制造定制自动装配解决方案

以及生产铆接机和压力机的公司。公司产品被广泛用于汽车制造、安全防护、电器

和通用工业产品领域。目前已经出口到超过25 个国家和地区。 

公司锂电制造装备领域类似的上市公司包括先导智能和赢合科技等；其他领域类

似的上市公司包括大族激光、机器人、拓斯达和克来机电等。公司同类公司估值情况

如下： 

图表 14 同类公司估值情况（以 2019 年 4 月 3 日收盘价为基准） 

代码 简称 
最新价格    

（元） 

EPS PE 
PB 

总市值 

（亿元） 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

300450.SZ 先导智能 37.21  1.29  1.06  1.24  28.93  34.97  30.09  9.53  328.07  

300457.SZ 赢合科技 26.39  0.72  0.92  1.15  36.65  28.68  22.95  3.35  99.23  

002008.SZ 大族激光 43.85  1.56  1.62  2.12  28.11  27.07  20.70  5.71  467.91  

300024.SZ 机器人 19.63  0.28  0.29  0.37  70.84  68.16  53.23  4.92  306.28  

300607.SZ 拓斯达 42.91  1.34  1.31  1.89  32.02  32.76  22.74  6.15  55.97  

603960.SH 克来机电 40.90  0.51  0.48  0.86  80.20  85.21  47.73  11.31  55.30  

平均 46.12  46.14  32.91  6.83  218.79  

资料来源： Wind，华鑫证券研发部 

七、风险提示 

主要风险包括：1）主要下游需求增速放缓；2）产品换代的风险。 
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魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历，2013年5月加入华

鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：机械行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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