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[Table_Date] 2020 年 9 月 18 日 
 

[Table_Summary] 事件：近日，公司发布向特定对象发行股票预案，拟以 36.05 元/股的价

格发行不超过 69348127 股，募集资金总额不超过 25 亿元，宁德时代

计划以现金方式认购本次发行的全部股份。 

点评： 

 募投项目缓解产能瓶颈，进一步打造核心竞争力。公司此前曾于4月

发布非公开发行股票预案，拟向不超过35名的特定对象募集资金。

考虑到自身发展战略的需要，公司对非公开发行对象进行了调整，

拟引入宁德时代为战略投资者，募集资金总额及募投项目未发生变

化，主要用于先导高端智能装备华南总部制造基地、自动化设备生

产基地能级提升、先导工业互联网协同制造体系建设、锂电智能制

造数字化整体解决方案研发及产业化等项目及补充流动资金，旨在

有效缓解产能瓶颈，强化锂电设备整线服务能力，实现由设备生产

商到整体解决方案提供商的转型，进而促进客户粘性进一步提升。

此外，可以有效弥补公司持续增加的营运资金缺口，为公司业务发

展提供充足的资金来源。 

 强强联合，协同效应凸显。宁德时代是全球领先的动力电池企业，

在全球范围内拥有广泛的新能源汽车行业资源，2017-2019年动力

电池销量排名全球第一。公司近年来持续加大对锂电设备全产业链

的布局，锂电设备整线交付能力及单机核心设备技术已达国际领先

水平，凭借技术优势已经成为宁德时代中、后道锂电设备核心供应

商，先后获得其多笔大额订单。双方通过本次战略投资，有助于加

强锂电设备直接采购的产业链协同，目前宁德时代已规划和建设宁

德、溧阳、西宁、宜宾、德国5大基地，同时与上汽、广汽、一汽、

东风、吉利设有合资产能，产能处于持续扩张状态，有助于拉动公

司锂电设备销售规模增长。此外，宁德时代成为公司战略投资者后，

将进一步加强双方在锂电设备产品方面的技术合作，有利于公司实

现产品技术升级和生产工艺的迭代创新。 

 锂电设备市场空间广阔，公司具备先发优势。根据中汽协数据，8月

我国新能源汽车产销量分别同比增长17.7%、25.8%至10.6、10.9万

辆，均创出历史同期新高。GGII数据显示，8月我国动力电池装机量

同比增长40.31%至5.11GWh，随着复工复产的有序推进及各项扶持

政策的不断落地，国内新能源汽车行业处于复苏状态。从中长期来

看，在全球能源危机和环境问题日益突出、碳排放标准的不断趋严

的背景下，新能源汽车渗透率提升是大势所趋，动力电池企业仍有 
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较强的扩产动力， 以 CATL、LG 化学为代表的龙头企业纷纷宣布大规模的扩

产计划，有利于持续拉动锂电设备需求。公司始终重视研发创新，2020H1 研

发支出同比增长 43.59%至 3.04 亿元，占营业收入比例高达 16.3%，作为国

内极少数能够跻身高端锂电池供应链的设备制造商，与 CATL、ATL、比亚迪、

LG、SK、 松下、特斯拉、Northvolt 等全球多家一线锂电池企业和车企建立

了良好的合作关系，2020H1，公司新增订单金额同比增长 83.19%，为公司

未来业绩增长提供保障，在动力电池行业集中度不断提升的趋势下，与众多优

质客户的深度绑定关系使公司先发优势进一步凸显。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 7.83、11.04、

13.70 亿元，EPS 分别为 0.89、1.25、1.55 元/股，以 9 月 18 日 47.54 元/股

的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 53.42、38.03、30.67 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；市场竞争加剧导致公司业绩不达预

期；中美全面关系进一步恶化引致的市场风险；国内外二级市场风险。 

主要财务数据及预测  

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,890 4,684 5,035 6,378 7,848 

    增长率(%) 78.7% 20.41% 7.49% 26.67% 23.05% 

归属母公司股东净利润 742 766 783 1,104 1,357 

    增长率(%) 38.1% 3.1% 2.2% 41.1% 22.9% 

每股收益(元) 0.84 0.87 0.89 1.25 1.54 

市盈率(倍) 56.60 54.64 53.42 38.03 30.67 

资料来源：Wind，国开证券研究部                      注：公司 2020-2022 年业绩系作者预测值 
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表：财务报表预测和估值数据汇总 
利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,684 5,035 6,378 7,848   货币资金 2,070 2,998 3,371 3,683 

营业成本 2,842 3,049 3,890 4,828   交易性金融资产 116 116 116 116 

毛利 1,842 1,986 2,488 3,020   应收票据 477 966 1,398 1,720 

％营业收入 39.33% 39.45% 39.00% 38.48%   应收账款 1,800 1,931 2,184 2,580 

税金及附加 28 30 38 47   存货 2,153 2,506 3,091 3,572 

％营业收入 0.61% 0.60% 0.60% 0.60%   其他流动资产 916 1,135 1,423 1,772 

销售费用 163 176 191 235   流动资产合计 7,532 9,651 11,583 13,443 

％营业收入 3.48% 3.50% 3.00% 3.00%   投资性房地产 0 0 0 0 

管理费用 232 262 319 377   固定资产 465 571 719 913 

％营业收入 4.94% 5.20% 5.00% 4.80%   在建工程 177 236 312 405 

研发费用 532 629 702 863   无形资产 148 136 124 115 

％营业收入 11.36% 12.50% 11.00% 11.00%   商誉 1,091 1,091 1,091 1,091 

财务费用 39.11 34.59 40.91 32.57   长期股权投资 0 0 0 0 

％营业收入 0.83% 0.69% 0.64% 0.42%   长期待摊费用 33 38 43 46 

其他收益 189.05 208.18 261.86 322.07   递延所得税资产 71 71 71 71 

投资收益 20.73 17.36 22.13 28.43   其他非流动资产 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00   资产总计 9,517 11,794 13,943 16,083 

公允价值变动收益 1.16 0.00 0.00 0.00   短期借款 299 1,207 1,401 1,411 

信用减值损失 127.29 80.00 101.34 124.70   应付票据 1,272 1,336 1,439 1,521 

资产减值损失 47.48 26.52 30.94 33.15   应付账款 1,149 1,336 1,599 1,852 

资产处置收益 0 0 0 0   应付职工薪酬 171 164 213 267 

营业利润 884 973 1348 1657   应交税费 34 76 83 100 

％增长率 -8.79% 10.07% 38.53% 22.91%   其他流动负债 1,244 1,726 2,314 2,787 

营业外收支 -49 -52 -49 -46   流动负债合计 4,168 5,846 7,048 7,938 

利润总额 836 921 1299 1612   长期借款 119 89 69 69 

％增长率 -0.39% 10.20% 41.09% 24.06%   应付债券 677 477 277 77 

所得税费用 70 138 195 242   递延所得税负债 7 7 7 7 

净利润 766 783 1104 1370  其他非流动负债 261 261 261 261 

归属于母公司的净利润 766 783 1104 1370   负债合计 5,233 6,680 7,663 8,352 

少数股东损益 0 0 0 0   
归属于母公司的所有者

权益 
4,284 5,114 6,281 7,732 

            少数股东权益 0 0 0 0 

            股东权益 4,284 5,114 6,281 7,732 

            负债及股东权益 9,517 11,794 13,943 16,083 

                     

            基本指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

         EPS 0.87 0.89 1.25 1.55 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   BPS 4.86 5.80 7.13 8.77 

经营活动现金流净额 541 518 716 849   PE 54.64 53.42 38.03 30.67 

投资活动现金流净额 -466 -203 -238 -274   PB 9.78 8.20 6.67 5.42 

筹资活动现金流净额 521 613 -104 -263   EV/EBITDA 42.96 44.37 32.02 26.24 

现金净流量 596 928 373 312   ROE 17.87% 15.30% 17.58% 17.72% 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：公司估值指标以 2020 年 9 月 18 日收盘价计算，2020-2022 年数据系作者预测值 
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