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投资要点 

❑ 事件：2020 年业绩持平，2021 年一季度业绩高增长 

1、2020 年实现营业收入 58.6 亿元，同比增长 25%；归母净利润为 7.7 亿元，

同比基本持平；扣非归母净利润为 7.0 亿元，同比下降 8%。 

2、2021 年第一季度实现营业收入为 12.1 亿元，同比增长 39%；归母净利润为

2.0 亿元，同比增长 113%；扣非归母净利润为 1.9 亿元，同比增长 124%。 

❑ 去年净利润持平，毛利率降低 5pct；2021Q1 收入增速、毛利率有所恢复 

1）2020 年收入增速符合预期，毛利率为 34%，同比降低 5pct。毛利率降低主

要原因系锂电设备毛利率从 39.5%降低至 33.5%，收入确认较少且竞争加剧，

2020 年锂电设备收入占比从 2019 年的 81%降低至 55%。2）2021 年一季度综

合毛利率回升至 40%，得益于公司在手订单充足，产能利用率提升。 

❑ 2020 年经营性现金流 13.5 亿元，同增 150%，现金流状况大幅提高 

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 13.5 亿元，同比增长 150%，主要

系报告期内客户销售回款增加所致。 

❑ 订单创历史新高，2020 年合同负债达 19 亿元，同比大幅增长 141% 

据公司公告，2020 年全年新签订单达 111 亿元（不含税），金额创历年新高；

2021 年一季度公司新签订单金额为 38.5 亿元（不含税），继续保持较快增长。

公司 2020 年合同负债达 19 亿元，同比大幅增长 141%，占营业收入的比例为

33%，提升 16pct，印证订单情况良好。 

❑ 受益新一轮锂电扩产浪潮，高研发投入，打造非标自动化平台型企业 

公司是全球锂电设备龙头，我们预计 2025 年全球锂电设备市场空间为 1042 亿

元，复合增速达 41%，公司有望受益。公司深度绑定宁德时代、客户优质；高

度重视研发（研发人员达到 2449 人，占总人数 30%；研发整体投入 6.89 亿元，

占收入的 12%）、激励充分、运营高效。锂电设备产值仅占智能装备行业的 1%，

有望将先进的研发、管理经验复制到其他领域，成为非标自动化设备龙头。 

❑ 盈利预测及估值  

我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 13.8/19.5/25.9 亿元，同比增速

分别为 80%/41%/32%，对应的 PE 分别为 57/41/31 倍。维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

下游锂电企业扩产低于预期；新业务拓展低于预期；单一客户依赖度较高。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2022E 

主营收入  5858  9388  13718  18411  

(+/-)  25% 60% 46% 34% 

净利润  768  1382  1954  2587  

(+/-)  0% 80% 41% 32% 

每股收益（元）  0.85  1.52  2.00  2.65  

P/E  103  57  41  31  

ROE 16% 22% 22% 22% 

PB 14.1  11.7  7.8  6.6  
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥87.49  
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1. 2020 全年业绩同比持平，毛利率降 5pct 

2020 年公司实现营业收入 58.58 亿元，同比增长 25%；归母净利润为 7.7 亿元，同比

基本持平；扣非归母净利润为 7.0 亿元，同比下降 8%。 

2021 年第一季度，公司实现营业收入为 12.1 亿元，同比增长 39%；归母净利润为 2.0

亿元，同比增长 113%；扣非归母净利润为 1.9 亿元，同比增长 124%。公司 2020 年新签

订单金额达 111 亿元（不含税），创历年来新高，因而在今年一季度的业绩有所体现。据

公告，公司 2021 年新签订单金额达 38.5 亿元（不含税），继续保持快速增长趋势。 

图 1：2020 年公司营收 58.6 亿元，同比增长 25%  图 2：2020 年公司归母净利润 7.7 亿元，同比基本持平 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

分产品看，2020 年公司锂电池设备/光伏设备/3C 设备/薄膜电容器设备以及其他主营

业务的收入分别为 32.4/10.8/5.6/0.3/9.5 亿元，同比变动分别为-15%/119%/648%/-3%/247%。

2020 年，公司各项主要业务的收入占比相较往年发生了较大的变化。 

2020 年锂电池设备的收入占比为 55%，降低 26pct；光伏设备的收入占比为 19%，提

升 8pct；3C 设备的收入占比为 10%，提升 8pct；此外，其他主营业务（包括智能物流设

备、汽车智能产线等）收入占比为 16%，提升 10pct。 

盈利能力方面，2020 年公司综合毛利率为 34%，同比降低 5pct。其主要原因为锂电

池设备的毛利率下降较多（2020 年锂电池设备业务毛利率为 34%，同比降低 6pct）。 

2021 年第一季度公司综合毛利率回升明显，达到 40.21%，较去年同期提升 3.7pct。 

图 3：2020 年锂电设备收入占比 55%，降低 26pct  图 4：2020 年综合毛利率下降 5pct；2021Q1 恢复至 40% 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司 2020年期间费用率为 18%，同比降低 3pct。分拆看，2020年销售费用率为 3.1%，

同比降低 0.4pct，近年来基本保持稳定；管理费用率为 5.4%，同比增加 0.4pct，主要系员

工数量增加，工资薪金增长所致；研发费用率为 9.2%，同比降低 2.2pct；财务费用率为

0.7%，同比基本持平。 

2021 年第一季度，公司期间费用率达 23%，提升原因主要为管理费用率和研发费用

率增长。管理费用率达 9.1%，同比增加 3.4pct，主要系人员增长导致工资薪金增加。 

图 5：2020 年公司期间费用率为 18%，同比降低 3pct 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2. 2020 年新增订单创历史新高；合同负债同比大增 141%  

据公司公告，2020 年全年新签订单达 111 亿元（不含税），金额创历年新高；2021

年一季度公司新签订单金额为 38.5 亿元（不含税），继续保持较快增长。 

2020 年公司预收账款+合同负债/收入为 33%，同比大幅提升 16pct。2020 年公司合同

负债为 19 亿元，同比大幅增长 141%，主要系预收合同款大幅增长，印证公司在手订单

充足。 

图 6：2020 年公司预收账款+合同负债/收入为 33%，同比大幅提升 16pct 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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3. 2020 年经营性现金流 13.5 亿元，现金流状况明显提升 

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 13.5 亿元，同比增长 150%，主要系报

告期内客户销售回款增加所致。 

2020 年公司销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入为 92%，同比提升 19pct。 

图 7：2020Q2 销售回款比例为 92%，同比提升 19pct  图 8：2020 年公司经营性活动现金流量净额为 2.9 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

4. 深度绑定宁德时代，研发维持较高水平 

公司深度绑定宁德时代，2019 年后者及其关联公司收入占比达 38%。预计 2020-2023

年有望为公司带来 44/62/76/96 亿元的锂电设备收入，分别为 2019 年营业收入的

94%/132%/162%/206%。2020 年 10 月公司拟发行股票引入战投宁德时代，发行完毕后，

后者将持有公司 7.1%的股份，成为公司的第二大股东，在技术、市场、品牌、渠道等诸

多方面发挥积极作用。 

2020 年公司客户集中度较高，其中第一大客户收入占比为 27%，前五大客户的收入

占比为 55%。 

图 9：2020 年公司客户集中度较高，第一名占比 27% 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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非标自动化行业研发重要性较高，公司作为高新技术企业，为取得技术领先的市场

地位，始终坚持自主创新与吸收引进相结合，持续加大研发投入。 

2020 年，公司及全资子公司共获得授权专利技术 556 项，其中发明专利 9 项，实用

新型专利 538 项，外观设计专利 9 项。2020 年末，公司及全资子公司累计获得国家授权

专利 1373 项。2020 年末公司研发人员达到 2449 人，占公司总人数的 30%；研发整体投

入 6.89 亿元，占收入的 12%。 

 

图 10：2020 年公司研发投入为 6.9 亿元，同比增长 30%  图 11：2020 年公司人均创收/创利分别同比增长 25%与持平 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2020 年公司人均薪酬为 17.1 万元，同比增长 31%；人均创收为 87 万元，同比增长

25%；人均创利为 11.4 万元，与去年同期基本持平。 

 

 

5. 风险提示 

下游锂电企业扩产低于预期；新业务拓展低于预期；单一客户依赖度较高。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10314  14267  20772  26774  营业收入 5858  9388  13718  18411  

  现金 2738  3833  6487  8178    营业成本 3848  5951  8781  11845  

  交易性金融资产 323  323  323  323    营业税金及附加 44  71  103  139  

  应收账项 2997  4712  6144  8037    营业费用 181  300  439  589  

  其它应收款 27  58  80  102    管理费用 315  516  741  957  

  预付账款 105  118  207  257    研发费用 538  892  1235  1657  

  存货 2874  4477  6583  8896    财务费用 43  5  (11) (55) 

  其他 1248  746  948  981    资产减值损失 270  376  521  681  

非流动资产 2349  2667  3129  3234    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 31  31  31  31  

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 161  175  168  172  

  固定资产 733  950  1350  1427  营业利润 811  1483  2108  2799  

  无形资产 157  136  115  98    营业外收支 28  28  28  28  

  在建工程 59  287  309  288  利润总额 839  1511  2136  2827  

  其他 1401  1294  1354  1422    所得税 71  128  182  240  

资产总计 12662  16934  23901  30008  净利润 768  1382  1954  2587  

流动负债 6987  9736  12526  16693    少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 348  812  340  353  归属母公司净利润 768  1382  1954  2587  

  应付款项 3976  5700  8321  11604    EBITDA 906  1575  2204  2867  

  预收账款 0  1530  1517  1679    EPS（最新摊薄） 0.85  1.52  2.00  2.65  

  其他 2663  1694  2348  3057  主要财务比率     

非流动负债 60  408  471  313   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 60  408  471  313  营业收入 25% 60% 46% 34% 

负债合计 

 

7047  10143  12997  17006  营业利润 -8% 83% 42% 33% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 0% 80% 41% 32% 

归属母公司股东权 5615  6791  10903  13002  获利能力     

负债和股东权益 

 

12662  16934  23901  30008  毛利率 34% 37% 36% 36% 

     净利率 13% 15% 14% 14% 

现金流量表     ROE 16% 22% 22% 22% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 13% 18% 17% 19% 

经营活动现金流 1353  937  1362  2413  偿债能力     

净利润 768  1382  1954  2587  资产负债率 56% 60% 54% 57% 

折旧摊销 91  79  104  123  净负债比率 5% 9% 3% 2% 

财务费用 43  5  (11) (55) 流动比率 1.48  1.47  1.66  1.60  

投资损失 (31) (31) (31) (31) 速动比率 1.06  1.01  1.13  1.07  

营运资金变动 1520  720  974  1467  营运能力     

其它 (1038) (1219) (1628) (1678) 总资产周转率 0.53  0.63  0.67  0.68  

投资活动现金流 (503) (374) (491) (151) 应收帐款周转率 2.60  3.17  3.17  2.87  

资本支出 (149) (500) (500) (150) 应付帐款周转率 2.27  2.30  2.42  2.25  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     

其他 (353) 126  9  (1) 每股收益 0.85  1.52  2.00  2.65  

筹资活动现金流 (371) 533  1783  (571) 每股经营现金 1.49  1.03  1.39  2.47  

短期借款 49  464  (473) 14  每股净资产 6.19  7.48  11.16  13.31  

长期借款 (119) 0  0  0  估值比率     

其他 (301) 68  2256  (584) P/E 103  57  41  31  

现金净增加额 479  1095  2654  1691  P/B 14.1  11.7  7.8  6.6  

     EV/EBITDA 81  48  36  27  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
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