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[Table_Summary]  公司日前发布了2019年半年度报告，2019H1，公司实现营业收入

18.61亿元，同比增长29.22%；归母净利润3.93亿元，同比增长

20.16%。 

 综合毛利率提升，经营性现金流同比改善。报告期内，公司综合毛

利率同比上升4.29个百分点至43.11%，其中，锂电池设备毛利率同

比上升0.81个百分点至42.83%。报告期内，公司期间费用率同比上

升8.28个百分点至22.36%，其中，管理+研发费用率同比上升6.78

个百分点至18.22%，期间费用率大幅上升是公司归母净利润增速低

于收入增速的主因。2019H1公司经营活动现金净流量为1.84亿元，

与2018年同期-7.21亿元的水平相比大幅好转，显示回款情况良好。  

 不断加大研发投入力度，提升公司核心竞争力。2019H1公司研发投

入同比增长131.36%至2.12亿元，创历史同期新高，研发投入占营

业收入比例高达11.37%，目前公司拥有1365名研发人员，彰显了公

司对技术创新的重视程度。经过多年积淀，公司已在高端锂电设备、

光伏配套生产设备、3C智能检测设备等领域拥有较成熟的技术，

2019H1陆续推出涂布机、叠片机、锂电池智能制造整线解决方案、

光伏组件叠瓦机、燃料电池产线解决方案等新品，为公司长远发展

提供动力。 

 锂电设备市场空间广阔，公司有望从中持续受益。2019年1-7月，我

国新能源汽车产销量增速分别为39.09%、40.93%，动力电池装机总

电量同比增长83.75%至34.7GWh，尽管受补贴退坡过渡期结束影

响，7月我国新能源汽车销量同比、环比均出现负增长，但从长期发

展来看，新能源汽车渗透率提升是必然趋势，龙头锂电池企业仍具

有较强的扩产动力。公司在锂电池设备领域始终坚持高端定位，产

品附加值较高且已形成进口替代，在稳固现有客户的基础上不断开

拓新客户，凭借技术优势逐步与国内外一线客户形成了深度绑定关

系，在锂离子电池市场集中度不断提升的背景下，公司先发优势明

显。  

 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8月12日33.63元的收盘价计算，对应的动态PE分

别为28.3、20.8、17.2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；商誉减值风险；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) 55.13 40.04 28.26 20.76 17.16 

  资料来源：Wind，国开证券研究部 

   注：公司 2019-2021 年业绩系作者预测值 
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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） 40.04 28.26 20.76 17.16 

 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E PB（倍） 8.62 6.89 5.42 4.30 

经营性现金净流量 -43  1006  1672  1854  PS（倍） 7.62 5.75 4.49 3.77 

投资性现金净流量 10  -95  -80  -80  EV/EBIT（倍） 21.83 22.85  16.18  12.74  

筹资性现金净流量 748  -165  -53  -91  EV/EBITDA（倍） 22.98 21.21  15.13  12.10  

现金流量净额 715  746  1539  1683  EV/NOPLAT（倍） 39.51 26.88  19.04  14.99  

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：公司 2019-2021 年业绩系作者预测值 
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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； 
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 长期股票投资评级 
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