
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 工业 资本货物 

公司中报利润增速达 31%，锂电后段设备国际巨头持续成长  

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 7 月 17 日发布 2019 年半年度财务报表： 2019 年

上半年，公司整体经营情况保持良好势头，2019 年 1-6 月，公司实现

营业收入 62,969.61 万元，较去年同期增长 24.76%；2019 年 1-6 月，

公司归属于母公司股东的净利润为 17,903.61 万元，较去年同期增长

31.00%，与公司营业收入的增长幅度较为接近。 

点评： 

公司业绩增速较快：公司是一家从事可充电电池设计、研发生产

的高新技术企业,在充放电机、内阻测试仪等后处理系统核心设备的研

发、生产方面拥有核心技术和能力，并能提供锂离子电池生产线后处

理系统整体解决方案。从财务数据来看，公司营业收入 16-18 年分别

为 4.1、7.71、11.09 亿元，净利润分别为 0.9、1.81、2.86 亿元，毛利

率为 45.16%、49.91%、46.6%，研发费用投入占比 6.34%、6.35%、5.14%。

我们认为公司 2019 年 1-6 月业绩保持增长，主要是由于锂电行业方面

订单驱动带来，公司 2019 年第一季度在手订单金额达到 19.17 亿元，

同比增长 2.37%，公司凭借着充足的在手订单，全年业绩有望持续高

增长。下半年国内行业有望转暖，公司有望在订单方面取得进一步的

突破，同时，在资本的优势下，公司有更强的获取订单能力。 

公司未来将继续深耕行业，利用在研项目打造新的增长点：公司

目前已经为全球锂电池后段制造设备龙头，在国内拥有宁德新能源、

比亚迪、国轩高科、比克、力神等，同时，已经打进了包括 LG、三

星等海外客户，2018 年海外客户占到收入比例为 37%，其中 LG 3.96

亿元，村田 0.8 亿元。公司在研项目包括：新一代高速高精度控制及

检测系统、智能设备解决方案、自动化物流系统等，我们预计公司将

进一步提高化容分成检测设备技术能力，并且拓展自动化物流系统，

与公司原来业务形成协同。 

全球化成长逻辑持续演绎，格局方面强者恒强，未来海外有超预

期可能。欧洲电池产能缺口较大，2019 年 6 月 25 日宁德时代审议通

过了《关于对欧洲生产研发基地项目增加投资的议案》，同意扩大对欧

洲生产研发基地项目的投资规模，增加后项目投资总额将不超过 18

亿欧元（原计划投资 2.4 亿欧元），LG 波兰、CATL 德国工厂、Northvolt

等项目陆续扩产，欧洲动力锂电扩产在即，公司目前已经为 LG 动力

锂电池工厂供货，我们预计公司有望持续获益，海外的订单增量将有

望超出预期。同时，在国内，随着 CATL、比亚迪等龙头厂商市场份

额变大，强者恒强，公司有望跟随龙头客户持续增长。 

盈利性预测与估值。我们预计公司 19-21 年归属于母公司股东净

利润分别为 3.57、4.58、6.17 亿，EPS 分别为 0.89、1.14、1.54 亿

元，对应估值 31、24、18 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

 走势比较 
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指标/年度 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1109.31  1408.82  1873.73  2529.53  

    增长率 43.88% 27.00% 33.00% 35.00% 

归属母公司净利润（百万元） 286.24  357.36  458.38  617.14  

    增长率 58.50% 24.85% 28.27% 34.64% 

每股收益 EPS（元） 0.71  0.89  1.14  1.54  

PE 38  31  24  18  

PB 12.07  8.68  6.37  4.69  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1109.31  1408.82  1873.73  2529.53    净利润 286.24  357.36  458.38  617.14  

营业成本 591.72  763.58  1011.81  1365.95    折旧与摊销 18.51  29.02  29.02  29.02  

营业税金及附加 15.41  18.31  24.36  32.88    财务费用 -30.94  -50.00  -50.00  -60.00  

销售费用 63.61  70.44  95.56  129.01    资产减值损失 25.61  25.00  26.00  27.00  

管理费用 98.19  176.10  243.58  328.84    经营营运资本变动 5.87  -52.90  72.25  -56.73  

财务费用 -30.94  -50.00  -50.00  -60.00    其他 -52.45  -31.00  -32.00  -33.00  

资产减值损失 25.61  25.00  26.00  27.00    经营活动现金流净额 252.83  277.49  503.66  523.44  

投资收益 4.39  6.00  6.00  6.00    资本支出 -68.06  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 12.20  6.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -55.86  6.00  6.00  6.00  

营业利润 330.02  411.38  528.41  711.86    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.81  1.75  1.74  1.73    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 330.83  413.13  530.15  713.59    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 44.59  55.77  71.77  96.44    支付股利 -36.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 286.24  357.36  458.38  617.14    其他 -10.04  49.02  50.00  60.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -46.04  49.02  50.00  60.00  

归属母公司股东净利润 286.24  357.36  458.38  617.14    现金流量净额 178.31  332.51  559.66  589.44  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 484.84  817.35  1377.01  1966.44    成长能力         

应收和预付款项 297.25  389.85  503.62  693.03    销售收入增长率 43.88% 27.00% 33.00% 35.00% 

存货 781.00  1007.83  1335.47  1802.89    营业利润增长率 57.52% 24.65% 28.45% 34.72% 

其他流动资产 335.76  409.13  544.15  734.60    净利润增长率 58.50% 24.85% 28.27% 34.64% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 37.58% 22.93% 29.98% 34.18% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 303.10  284.27  265.44  246.61    毛利率 46.66% 45.80% 46.00% 46.00% 

无形资产和开发支出 96.49  86.34  76.18  66.03    三费率 11.80% 13.95% 15.43% 15.73% 

其他非流动资产 9.45  9.41  9.37  9.33    净利率 25.80% 25.37% 24.46% 24.40% 

资产总计 2307.89  3004.19  4111.24  5518.93    ROE 31.40% 28.18% 26.55% 26.33% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 12.40% 11.90% 11.15% 11.18% 

应付和预收款项 1385.24  1730.14  2378.52  3168.65    ROIC 53.55% 56.27% 74.52% 98.15% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 28.63% 27.71% 27.08% 26.92% 

其他负债 11.11  6.12  6.42  6.83    营运能力         

负债合计 1396.36  1736.27  2384.94  3175.48    总资产周转率 0.54  0.53  0.53  0.53  

股本 360.00  401.00  401.00  401.00    固定资产周转率 5.81  7.82  11.62  17.75  

资本公积 107.94  66.94  66.94  66.94    应收账款周转率 8.17  7.24  7.74  7.70  

留存收益 442.62  799.98  1258.36  1875.50    存货周转率 0.85  0.85  0.86  0.87  

归属母公司股东权益 911.54  1267.92  1726.30  2343.44    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

99.46% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 911.54  1267.92  1726.30  2343.44    资产负债率 60.50% 57.79% 58.01% 57.54% 

负债和股东权益合计 2307.89  3004.19  4111.24  5518.93    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.36  1.52  1.58  1.64  

EBITDA 317.58  390.41  507.44  680.88    速动比率 0.80  0.93  1.02  1.07  

PE 38.43  30.78  24.00  17.82    每股指标         

PB 12.07  8.68  6.37  4.69    每股收益 0.71  0.89  1.14  1.54  

PS 9.92  7.81  5.87  4.35    每股净资产 2.27  3.16  4.30  5.84  

EV/EBITDA 29.54  26.06  18.94  13.25    每股经营现金 0.63  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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