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[Table_Main] 
中标宁德时代 14 亿大订单，完成客户升级充

分受益于龙头扩产 

增持（维持） 
 

事件：公司于 10 月 26 日公告称，近期中标宁德时代 14.4 亿元锂电设备大

订单。 

投资要点 

 短期：2020 年新签订单已近 35 亿，驱动 21 年业绩高速增长 

赢合科技与 CATL 于 2019 年 3 月 1 日签订了《框架采购合同》达成
合作，合同生效期为 2019 年 3 月 1 日至 2022 年 2 月 28 日。近日，赢合
中标 CATL 14.4 亿元大订单，约占赢合 2019 年营收的 86%。 

公司前三季度与 CATL、比亚迪、LG 化学、盟固利、ATL、冠宇、中
航锂电等国内外一流企业签订锂电设备订单合计超过 20 亿元，加上此次
14.4 亿元大订单，保守估计 2020 年新签订单已近 35 亿元，支撑 2021 年
营收利润高速增长。 

 中期：公司逐渐绑定宁德等一线设备商，充分受益于下游扩产 

市场普遍认为公司的客户集中于二三线客户，此次大订单直接证明了
公司的技术水平。公司与 CATL签订的订单金额从 2017 年的 0 增长至 2020

年的 15.4 亿元，占赢合当年新签订单的比例从 2017 年的 0 增长至 2020 年
的 39%，二者合作不断深入，标志着 CATL 对公司产品及技术的高度认可。 

近期宁德时代 197 亿定增正式落地，开启电池扩产新周期。其中 125

亿元资金将用于湖西锂电池扩建项目(40 亿元)、江苏时代动力及储能项目
三期(55 亿元)、四川时代动力项目一期(30 亿元)。按照设备占总投资额的
80%估计，此次定增扩产所对应的设备投资额达 100 亿，预计资金到位后
扩产项目将正式启动。伴随着赢合与 CATL 合作的逐渐加深，我们预计赢
合将在 CATL 大规模扩产中将充分受益。 

 长期：凭实力坐稳全球电动化趋势的“顺风车” 

在整个锂电池行业趋于健康的背景下，未来几年，锂电池行业将会呈
现一个低端产能过剩，高端产能不足的局面，电池行业将加速洗牌、整合，
市场集中度进一步提高。由于专用设备的客户粘性比较高，我们预计公司
将在市场加速整合的过程中脱颖而出，在高端市场扩产中充分受益。 

 背靠大股东上海电气，协同打造综合自动化平台 

2020 年 1-2 月，上海电气通过两次股权协议转让的方式受让了原实控
人的股权，累计出资 21 亿元收购赢合科技 17.03%股份，成为公司新的控
股股东。此外，2020 年 2 月，公司发布定增预案，拟向上海电气非公开发
行不超过 8838 万股，募集金额不超过 20 亿。目前定增已完成，上海电气
合计持有赢合科技 28.28%股份。公司承诺 2020 年至 2022 年实现的净利
润将分别不低于 2.75、3.3和 4.29亿元，三年实现的累计净利润不低于 10.34

亿元。 

未来公司将进一步强化与上海电气协同与合作，依靠上海电气的资源
背景优势，共同打造锂电池全线整体解决方案。此外，公司与上海电气参
股公司—全球叠片设备领导厂商德国 Manz 签订合作协议，在业务开拓、
产品线优化及研发等方面开展合作，有望进一步增强公司在锂电市场的核
心竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年的净利润分别为 3.52/4.70/ 

6.59 亿元（分别上调 2.3%/16.6%/19.6%），对应当前股价 PE 为 58、43、
31 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游扩产不及预期；行业竞争加剧；新品研发进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.11 

一年最低/最高价 17.01/47.29 

市净率(倍) 3.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
13496.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.18 

资产负债率(%) 30.62 

总股本(百万股) 652.26 

流通 A 股(百万

股) 

433.84 
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图 1：赢合科技与 CATL 及其控股子公司签订合同金额快速增长 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

备注：（1）赢合新签订单：前三季度新签订单加此次 CATL 大订单已接近 35 亿元，我们假设赢合全年新签订单为

40 亿元；（2）赢合与 CATL 新签订单：2020 年前三季度，赢合与 CATL 已签订 1 亿元订单，加上此次 14.4 亿元订

单，共计 15.4 亿元。 

 

图 2：CATL 开启电池扩产新周期 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所整理 

 

图 3：2019-2025 年全球进入新的产能周期 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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赢合科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3725  3197  4294  5234    营业收入 1670  2000  2800  3500  

  现金 715  1000  1200  1400    减:营业成本 1078  1301  1872  2245  

  应收账款 1838  1534  2148  2685       营业税金及附加 21  20  28  35  

  存货 657  463  667  799       营业费用 81  80  112  140  

  其他流动资产 516  200  280  350         管理费用 104  191  263  326  

非流动资产 1954  2496  2889  3254       财务费用 35  12  8  22  

  长期股权投资 31  31  31  31       资产减值损失 -7  0  0  0  

  固定资产 677  1420  1881  2273    加:投资净收益 27  0  0  0  

  在建工程 485  296  239  222       其他收益 -175  11  11  11  

  无形资产 318  307  296  286    营业利润 209  407  528  743  

  其他非流动资产 443  443  443  443    加:营业外净收支  2  2  5  5  

资产总计 5679  5693  7184  8488    利润总额 211  409  533  748  

流动负债 2137  1874  2993  3777    减:所得税费用 24  53  59  82  

短期借款 448  180  560  852       少数股东损益 22  4  5  7  

应付账款 1306  1069  1538  1845    归属母公司净利润 165  352  470  659  

其他流动负债 383  624  894  1080    EBIT 396  419  536  765  

非流动负债 361  361  361  361    EBITDA 461  540  714  994  

长期借款 292  292  292  292                                                                               

其他非流动负债 69  69  69  69    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2498  2235  3354  4138    每股收益(元) 0.44  0.54  0.72  1.01  

少数股东权益 35  39  44  50    每股净资产(元) 8.37  5.24  5.80  6.59  

归属母公司股东权益 3145  3420  3786  4300    

发行在外股份(百万

股) 376  652  652  652  

负债和股东权益 5679  5693  7184  8488    ROIC(%) 9.3% 9.3% 11.1% 13.5% 

                                                                           ROE(%) 5.2% 10.3% 12.4% 15.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.2% 34.0% 32.1% 34.9% 

经营活动现金流 126  1171  494  647    销售净利率(%) 9.9% 17.6% 16.8% 18.8% 

投资活动现金流 -177  -540  -571  -594   资产负债率(%) 44.0% 39.3% 46.7% 48.7% 

筹资活动现金流 -152  -345  277  147    收入增长率(%) -20.0% 19.8% 40.0% 25.0% 

现金净增加额 -203  285  200  200    净利润增长率(%) -49.3% 113.9% 33.3% 40.4% 

折旧和摊销 65  121  178  229   P/E 71.01  57.61  43.21  30.79  

资本开支 -498  -540  -571  -594   P/B 3.72  5.93  5.36  4.72  

营运资本变动 313  694  -158  -248   EV/EBITDA 30.76  41.71  33.14  24.57  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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