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评：业绩稳增长，锂电设备龙头开启全球征程》 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2176.9 3890.1 5057.1 6372.0 7901.3 

净利润（百万元）  537.5 742.4 1031.1 1315.9 1628.4 

每股收益（元）  0.61   0.84   1.17   1.49   1.85  

每股净资产（元）   3.16   4.25   5.16   6.30   7.69  

P/E  57.53   41.65   29.99   23.50   18.99  

P/B  11.11   8.25   6.80   5.56   4.56  
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：近期我们实地调研了公司，了解到的公司相关要点如下： 

 公司新接订单有望保持高增长，整线实力雄厚。2018 年公司新接订单

约为 45 亿元，公司预计 2019 年新接订单将达到 60-70 亿元，其中锂

电设备订单占比预计在 80%左右。公司锂电整线已经达到全球一流水

平，在方形、圆柱以及软包电池都具备整线设计能力，整线自制率接

近 95%。2018 年整线订单约为 5 个亿左右，预计 2019 年整线订单将

达到 10 个亿左右。目前公司也在参与宁德时代德国工厂的整线设计。 

 提质增效叠加成本管控保障高毛利率。近年来，虽然每 GWh 电池设

备的投资额都在逐年下降，但是公司锂电池设备业务毛利率一直保持

相对稳定。设备投资额下滑主要是由于电池设备效率的提升带来的成

本下降。公司在提升设备效率的同时，也在加强成本的管控，因此毛

利率保持相对稳定。 

 3C 设备以及燃料电池设备等多业务布局。公司 3C设备主要产品包括

OLED 显示屏检测、3D 玻璃检测、柔性线路板检测等，主要客户为苹

果、华为、三星、亚马逊等。3C设备也是公司未来研发的重点方向之

一，公司预计 2019 年 3C 设备营收将有较大幅度的增长。此外，公司

还在和国内一线汽车厂商合作进行燃料电池设备的研发，目前已经开

始有燃料电池设备供货。  

 补贴退坡对公司是长期利好。补贴退坡后，新能源汽车行业将加速行

业出清，锂电池行业的集中度也有望进一步加强。此外，补贴退坡后，

外资电池企业有望和国内电池企业站在同一起跑线，外资电池企业也

将加速国内扩产进程，国内电池设备需求有望进一步提升。因此，在

补贴退坡的背景下，先导这种绑定国内电池龙头以及外资电池企业的

锂电设备龙头市占率有望提升。  

 投资建议：预计 2019-2021 年，公司实现营收 50.57、63.72、79.01 亿

元，实现归母净利润 10.31、13.16、16.28 亿元，对应 EPS 1.17、1.49、

1.85 元，对应 PE 30、24、19 倍，考虑到公司目前估值与可比公司相

比处于较高水平且 2020 年后下游电池行业扩产情况存在较大不确定

性，公司给予公司 2019 年底 31-34 倍 PE。对应合理区间为 36.27~39.78

元。维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：锂电池扩产不及预期、新能源汽车发展不及预期，  
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1 锂电设备龙头 

子公司泰坦新动力业绩超预期助力公司业绩保持稳定增长。2018 年公司实现营收

38.90 亿元，同比增长 78.70%；实现归母净利润为 7.42 亿元，同比增长 38.13%；实现扣

非后归母净利润8.21亿元，同比增长59.82%。公司预计2019Q1归母净利润增速为0%-30%。

2018 年子公司泰坦新动力实现归母净利润 3.98 亿元，同比增长 226.27%，显著高于业绩

承诺（1.25 亿元），泰坦也成为了公司增长的新动力。 

图 1：公司主营业务收入  图 2：公司归母净利润  

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

提质增效叠加成本管控保障高毛利率。近年来，虽然每 GWh 电池设备的投资额都在

逐年下降，但是公司锂电池设备业务毛利率一直保持相对稳定，2018 年毛利率为 38.72%，

受到银隆订单的影响下滑了 0.73pct。设备投资额下滑主要是由于电池设备效率的提升带

来的成本下降。公司在提升设备效率的同时，也在加强成本的管控，因此毛利率保持相

对稳定。 

现金流依季度改善。虽然公司全年实现经营净现金流为-0.48 亿元，但其中 Q3 和 Q4

经营净现金流分别为 3.59 亿元和 4.56 亿，现金流依季度持续改善。同时，公司准备发行

可转债，募集资金不超过 10 亿元，在提高研发及生产能力的同时缓解现金流压力。提质

增效叠加成本管控保障高毛利率。 

图 3：公司毛利率及净利率  图 4：经营活动现金流量净额 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

 资料来源：公司公告，财富证券 
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2 公司主要看点 

公司新接订单有望保持高增长，整线实力雄厚。2018 年公司新接订单约为 45 亿元，

公司预计 2019 年新接订单将达到 60-70 亿元，其中锂电设备订单占比预计 80%左右。公

司锂电整线已经达到了全球一流水准，在方形、圆柱以及软包电池都具备整线设计能力，

整线自制率接近 95%。2018 年整线订单大概是 5 个亿左右，预计 2019 年整线订单达到

10 个亿。目前公司也是在参与宁德时代德国工厂的整线设计。 

涂布机以及叠片机等产品拓展顺利。公司 2018 年推出涂布机，目前已经开始供货。

叠片机技术也已经达到了全球领先水平，精度可以控制在±0.2mm。 

3C 设备以及燃料电池设备等多业务布局。公司 3C 设备主要产品包括 OLED 显示屏

检测、3D 玻璃检测、柔性线路板检测等，主要客户为苹果、华为、三星、亚马逊等。3C

设备也是公司未来研发的重点方向之一，公司预计 2019 年 3C 设备营收将有较大幅度的

增长。此外，公司还在和国内一线汽车厂商合作进行燃料电池设备的研发，目前也已经

开始有燃料电池设备供货。 

长期来看补贴退坡对公司是利好。补贴退坡后，新能源汽车行业将加速行业出清，

锂电池行业的集中度也有望进一步加强。此外，补贴退坡后，外资电池企业有望和国内

电池企业站在同一起跑线，外资电池企业也将加速国内扩产进程，国内电池设备需求有

望进一步提升。因此，在补贴退坡的背景下，先导这种绑定国内电池龙头以及外资电池

企业的锂电设备龙头市占率有望提升。 

3 投资策略 

受益于电池企业的积极扩产，公司业绩保持稳定增长。预计 2019-2021 年，公司实

现营收 50.57、63.72、79.01 亿元，实现归母净利润 10.31、13.16、16.28 亿元，对应 EPS 

1.17、1.49、1.85 元，对应 PE 33、26、21 倍，考虑到公司目前估值与可比公司相比处于

较高水平且 2020 年后下游电池行业扩产情况存在较大不确定性，公司给予公司 2019 年

底 33-36 倍 PE。对应合理区间为 38.61~42.12 元。维持“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

锂电池扩产不及预期、新能源汽车发展不及预期，公司新业务拓展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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