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[Table_Title] 工业 资本货物 

从消费到动力，稀缺的整线锂电设备龙头 

 
 [Table_Summary]  点评： 

锂电设备龙头企业，在手订单充足。 

公司主要从事智能制造装备的研发、生产及销售，为锂电池、汽

车零部件、精密电子、安防等行业提供高端装备和工厂自动化解决方

案。按照应用领域划分，公司产品包括锂电池制造设备、汽车零部件

制造设备和其他行业制造设备，其中按照 2020 年收入结构，锂电、汽

车、其他业务占比达到 83%、2.04%、10.33%，主要客户包括新能源

科技（占收入比例 70%）、宁德时代、比亚迪、力神、浪潮电子、联

想集团等知名厂商，产品能够覆盖前、中、后、PACK 段整线能力。 

从业绩角度，公司预计 2021 年 1-6 月营业 收入为 10.2 亿元至 

10.6 亿元，较上年同期增长 103.40%至 111.38%； 预计归属于母公

司普通股股东的净利润为 8,326.35 万元至 9,260.80 万元，较上年同

期增长 824.22%至 927.95%。从订单角度，公司对新能源科技的在手

订单约为 19.75 亿元，新能源科技以外其他锂电在手订单金额为 5.92

亿元，，汽车零部件及其他领域设备在手订单金额为 1.21 亿元，公司

在手订单合计达到 26 亿左右，订单情况良好。 

动力电池行业进入爆发期。 

根据新兴能源市场调研机构 SNE 预测，未来 2023 年-2025 年锂电

池供需缺口将会持续加大，我们预计未来几年每年电池扩产需求将达

到 300Gwh 以上，按照 2 亿/Gwh，锂电设备市场容量将达到 600 亿，

翻倍增长（预计 2019 年、2020 年锂电设备市场规模仅为 200-300 亿），

同时，扩产力度较大的为一、二线龙头企业，包括比亚迪、长城蜂巢、

国轩、中航锂电等等，比如蜂巢、中航锂电未来将扩产超过 100Gwh

以上。 

 

盈利性预测与估值。我们认为公司时国内为数不多的具有整线能

力的企业，同时，产能人员储备充足。预计 2021-2023 年公司净利润

2.2、4.32、6.24 亿，对应 PE 分别为 87、45、31 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：宏观经济风险，技术突破低于预期风险；海外疫情风 

 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1429.97  2573.94  4247.00  5733.45  

    增长率 60.87% 80.00% 65.00% 35.00% 

归属母公司净利润（百万元） 140.46  220.64  431.87  624.01  

    增长率 50.89% 57.09% 95.73% 44.49% 

每股收益 EPS（元） 1.60  2.51  4.91  7.09  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 88/18 

总市值/流通(百万元) 18,126/3,702 

12 个月最高/最低(元) 205.98/165.15 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1429.97  2573.94  4247.00  5733.45    净利润 140.46  240.64  456.87  659.01  

营业成本 881.84  1582.97  2603.41  3497.40    折旧与摊销 38.24  56.81  56.81  56.81  

营业税金及附加 9.57  19.82  33.98  45.87    财务费用 21.46  40.00  30.00  30.00  

销售费用 79.07  174.00  246.33  315.34    资产减值损失 -14.13  0.00  5.00  5.00  

管理费用 158.52  575.27  900.36  1204.02    经营营运资本变动 -199.43  -538.00  -330.64  -351.91  

财务费用 21.46  40.00  30.00  30.00    其他 -104.68  -19.16  -25.80  -27.83  

资产减值损失 -14.13  0.00  5.00  5.00    经营活动现金流净额 -118.08  -219.71  192.24  371.07  

投资收益 7.85  17.00  20.65  20.00    资本支出 -173.42  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.96  1.96  1.96  1.96    其他 1.93  18.96  22.61  21.96  

其他经营损益 0.00  32.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -171.49  18.96  22.61  21.96  

营业利润 147.77  232.83  450.53  657.77    短期借款 135.54  111.51  -435.39  0.00  

其他非经营损益 -0.33  18.00  23.00  28.00    长期借款 58.48  0.00  0.00  0.00  

利润总额 147.44  250.83  473.53  685.77    股权融资 280.00  0.00  700.00  0.00  

所得税 6.98  10.19  16.66  26.77    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 140.46  240.64  456.87  659.01    其他 -22.95  -58.41  -30.00  -30.00  

少数股东损益 0.00  20.00  25.00  35.00    筹资活动现金流净额 451.06  53.10  234.61  -30.00  

归属母公司股东净利润 140.46  220.64  431.87  624.01    现金流量净额 160.99  -147.65  449.46  363.03  

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

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 405.04  257.39  424.70  573.34    成长能力         

应收和预付款项 406.91  859.18  1330.36  1803.76    销售收入增长率 60.87% 80.00% 65.00% 35.00% 

存货 1016.38  1844.91  3048.65  4105.69    营业利润增长率 57.39% 57.57% 93.50% 46.00% 

其他流动资产 906.51  89.97  148.45  200.40    净利润增长率 50.89% 71.33% 89.85% 44.24% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 70.91% 58.89% 63.01% 38.57% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 588.54  542.67  496.80  450.92    毛利率 38.33% 38.50% 38.70% 39.00% 

无形资产和开发支出 49.53  43.86  38.20  32.53    三费率 18.12% 30.66% 27.71% 27.02% 

其他非流动资产 90.53  85.26  79.99  74.72    净利率 9.82% 9.35% 10.76% 11.49% 

资产总计 3463.44  3723.24  5567.14  7241.37    ROE 13.39% 18.70% 26.20% 27.43% 

短期借款 323.88  435.39  417.85  203.46    ROA 4.06% 6.46% 8.21% 9.10% 

应付和预收款项 1353.40  1918.58  3313.69  4535.01    ROIC 17.70% 18.01% 23.46% 27.27% 

长期借款 64.48  64.48  64.48  64.48    EBITDA/销售收入 14.51% 12.81% 12.65% 12.99% 

其他负债 672.94  18.15  27.61  35.90    营运能力         

负债合计 2414.70  2436.60  3823.63  4838.85    总资产周转率 0.57  0.72  0.91  0.90  

股本 66.00  88.00  88.00  88.00    固定资产周转率 4.10  5.55  10.16  15.41  

资本公积 706.90  684.90  684.90  684.90    应收账款周转率 5.66  5.93  5.90  5.36  

留存收益 273.10  493.74  925.61  1549.62    存货周转率 1.18  1.09  1.05  0.97  

归属母公司股东权益 1048.75  1266.64  1698.51  2322.51    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

70.66% — — — 

少数股东权益 0.00  20.00  45.00  80.00    资本结构         

股东权益合计 1048.75  1286.64  1743.51  2402.51    资产负债率 69.72% 65.44% 68.68% 66.82% 

负债和股东权益合计 3463.44  3723.24  5567.14  7241.37    带息债务/总负债 16.08% 20.52% 12.61% 5.54% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.17  1.29  1.32  1.40  

EBITDA 207.47  329.64  537.34  744.58    速动比率 0.73  0.51  0.51  0.54  

PE 136.87  87.13  44.51  30.81    每股指标         

PB 18.33  14.94  11.03  8.00    每股收益 1.60  2.51  4.91  7.09  

PS 13.44  7.47  4.53  3.35    每股净资产 11.92  14.62  19.81  27.30  

EV/EBITDA 69.31  58.94  35.81  25.36    每股经营现金 -1.34  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，公司年报，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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华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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