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[Table_Title] 工业 资本货物 

CATL 大单落地，明年增长确定性提升 

 
 [Table_Summary]  事件：深圳市赢合科技股份有限公司（以下简称“公司”或“赢合科

技”）于 2019 年 3 月 1 日与宁德时代新能源科技股份有限公司（以下

简称“宁德时代”）签订了《框架采购合同》，约定宁德时代以订单的形

式，向本公司采购设备。合同生效 期为：2019 年 3 月 1 日至 2022 年

2 月 28 日。近日，宁德时代通过邮件形式向公司发送订单中标通知，

公司中标宁德时代设备总金额为 14.4 亿元，约占公司最近一个会计年

度经审计主营业务收入的 86%。 

点评： 

大单落地，今年新增订单持续超预期。公司过去三年（2017-2019）

与宁德时代及控股子公司合同金额为 0、0.54、1.81 亿元，此次订单金

额达到 14.4 亿元，明显增长，彰显了公司在新能源汽车动力电池生产

装备的综合实力，标志着国际一流客户对公司能力的高度认可，进一

步提升公司在业内的声誉和品牌影响力。同时，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，新签锂电订单合计超过 20 亿元，大幅超

过去年，根据订单得交付期来看，未来增长趋势较为确定。 

新能源汽车销量持续向好。从国内来看，我国新能源汽车 9月产

销分别完成 13.6 万辆和 13.8 万辆，刷新了 9月历史纪录，同比分别

增长 48.0%和 67.7%。我们认为随着国内新能源汽车优质车型供给不断

增长，包括 MODEL3、比亚迪汉、广汽 Aion 以及造车新势力蔚来、理

想等，国内市场将持续复苏态势，行业从四季度到明年持续上行。从

欧洲来看，受益于政府补贴以及碳排放惩罚制度，欧洲新能源汽车市

场强势增长，9 月份德国、英国、法国、挪威、瑞典、葡萄牙、意大

利、瑞士、西班牙九国新能源汽车销量继续走高，注册量合计 13.3

万辆，同比上升 195%，全年超过 50%以上增长。其中，挪威电动化率

达到 81.6%，最畅销的产品包括新的大众 ID.3，特斯拉 Model 3 和

Polestar2，主要市场德国、法国等电动化率超过 10%，对于电动车接

受度非常高，预计欧洲今年、明年将会持续爆发增长。 

看好公司未来成长性。根据我们对于行业整体分析（参见前期发

布得行业深度报告《锂电设备行业报告：趋势已成，放量在即》），我

们认为未来三年将会是行业订单的大年，市场容量未来 3 年翻倍增长，

2020 年-2022 年市场空间为 316.1 亿、359.4、402.6 亿元，同比增长

51%、13.75%、12%，海外市场为核心增量，疫情影响时间点，并不

影响行业趋势。公司的核心设备技术性能优异，目前已成为 CATL、

比亚迪、LG 化学等一线锂电厂商的供应商之一。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 652/434 

总市值/流通(百万元) 18,798/12,503 

12 个月最高/最低(元) 70.12/26.24 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

赢合科技（300457）《三季度收入保

持较好增长，新增订单超过 20 亿

元》--2020/10/23 

赢合科技（300457）《上半年业绩保

持高增长，锂电订单情况良好》

--2020/08/27 

赢合科技（300457）《一季度业绩快

速增长，医疗行业持续发力》

--2020/04/23 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 

证券分析师助理：曾博文 

E-MAIL：zengbw@tpyzq.com 
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盈利性预测与估值。我们预计公司 20-22 年归属于母公司股东净

利润分别为 3.5、6.4、9.6 亿，对应估值 46、27、18 倍，给予买入评

级。 

风险提示：国内锂电设备下游扩产不达预期；政策风险  

 

 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1669.76  2170.69  3473.11  4862.35  

    增长率 -20.00% 30.00% 60.00% 40.00% 

归属母公司净利润（百万元） 164.69  347.32  643.96  960.38  

    增长率 -49.25% 110.90% 85.41% 49.14% 

每股收益 EPS（元） 0.29  0.62  1.14  1.70  

PE 106  50  27  18  

PB 5.51  4.71  4.01  3.28  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1669.76  2170.69  3038.97  3950.66    净利润 187.18  355.32  590.38  847.47  

营业成本 1078.35  1345.83  1823.38  2291.38    折旧与摊销 72.28  103.82  103.82  103.82  

营业税金及附加 20.86  23.50  27.65  40.46    财务费用 34.99  31.17  27.04  34.35  

销售费用 81.19  86.83  121.56  158.03    资产减值损失 -7.07  80.00  80.00  80.00  

管理费用 93.37  238.78  334.29  434.57    经营营运资本变动 136.98  -418.45  -764.93  -764.15  

财务费用 34.99  31.17  27.04  34.35    其他 -298.73  -97.83  -99.48  -102.79  

资产减值损失 -7.07  80.00  80.00  80.00    经营活动现金流净额 125.64  54.03  -63.16  198.70  

投资收益 27.13  15.00  20.00  23.00    资本支出 -399.41  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 222.76  15.00  20.00  23.00  

其他经营损益 0.00  18.00  18.00  18.00    投资活动现金流净额 -176.66  15.00  20.00  23.00  

营业利润 208.98  397.59  663.05  952.87    短期借款 -243.03  -391.27  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.71  3.00  2.55  2.56    长期借款 242.04  0.00  0.00  0.00  

利润总额 210.69  400.59  665.60  955.43    股权融资 0.51  185.00  0.00  0.00  

所得税 23.50  45.27  75.21  107.96    支付股利 -13.16  0.00  0.00  0.00  

净利润 187.18  355.32  590.38  847.47    其他 -138.74  -88.11  -27.04  -34.35  

少数股东损益 22.50  8.00  8.00  10.00    筹资活动现金流净额 -152.38  -294.38  -27.04  -34.35  

归属母公司股东净利润 164.69  347.32  582.38  837.47    现金流量净额 -203.40  -225.35  -70.20  187.35  

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

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 714.52  489.17  418.97  606.32    成长能力         

应收和预付款项 1911.15  2149.82  3105.99  4065.66    销售收入增长率 -20.00
% 

30.00% 40.00% 30.00% 

存货 656.98  824.74  1118.68  1407.04    营业利润增长率 -44.53
% 

90.25% 66.77% 43.71% 

其他流动资产 442.52  575.27  805.38  1046.99    净利润增长率 -43.36
% 

89.82% 66.16% 43.55% 

长期股权投资 30.75  30.75  30.75  30.75    EBITDA 增长率 -29.34
% 

68.41% 49.07% 37.43% 

投资性房地产 63.86  63.86  63.86  63.86    获利能力         

固定资产和在建工程 1162.58  1094.50  1026.43  958.35    毛利率 35.42% 38.00% 40.00% 42.00% 

无形资产和开发支出 616.01  581.21  546.41  511.61    三费率 12.55% 16.44% 15.89% 15.87% 

其他非流动资产 80.33  79.38  78.44  77.49    净利率 11.21% 16.37% 19.43% 21.45% 

资产总计 5678.69  5888.70  7194.90  8768.08    ROE 5.89% 9.55% 13.69% 16.43% 

短期借款 391.27  0.00  0.00  0.00    ROA 3.30% 6.03% 8.21% 9.67% 

应付和预收款项 1638.28  1743.59  2436.92  3140.60    ROIC 7.11% 11.21% 15.49% 18.63% 

长期借款 292.31  292.31  292.31  292.31    EBITDA/销售收入 18.94% 24.53% 26.12% 27.62% 

其他负债 176.52  132.17  154.65  176.68    营运能力         

负债合计 2498.37  2168.06  2883.87  3609.58    总资产周转率 0.31  0.38  0.46  0.49  

股本 375.92  563.74  563.74  563.74    固定资产周转率 2.79  3.37  5.28  7.79  

资本公积 1853.34  1850.52  1850.52  1850.52    应收账款周转率 1.24  1.46  1.60  1.51  

留存收益 946.23  1293.55  1875.94  2713.40    存货周转率 1.72  1.80  1.87  1.81  

归属母公司股东权益 3144.83  3677.15  4259.54  5097.01    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

82.36% — — — 

少数股东权益 35.49  43.49  51.49  61.49    资本结构         

股东权益合计 3180.33  3720.65  4311.03  5158.50    资产负债率 44.00% 36.82% 40.08% 41.17% 

负债和股东权益合计 5678.69  5888.70  7194.90  8768.08    带息债务/总负债 27.36% 13.48% 10.14% 8.10% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.74  2.24  2.16  2.19  

EBITDA 316.25  532.58  793.91  1091.04    速动比率 1.44  1.78  1.72  1.76  

PE 98.00  46.47  27.71  19.27    每股指标         

PB 5.07  4.34  3.74  3.13    每股收益 0.29  0.62  1.03  1.49  

PS 9.67  7.44  5.31  4.09    每股净资产 5.64  6.60  7.65  9.15  

EV/EBITDA 316.25  532.58  793.91  1091.04    每股经营现金 0.22  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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