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联赢激光（688518.SH）点评报告： 

专注激光焊接，受益动力电池扩产高峰 

 

公司投资评级 买入 

当前股价 29.48 

沪深 300 4929.94 

总股本（亿） 2.99 

流通 A股（亿） 2.46 

市值（亿元） 88.20 

PE（TTM） 109.75 

PB（LF） 6.16 

数据来源：WIND，表格截止到 2021

年 10月 8日 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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成交额(亿元, 右) 联赢激光 沪深300

投资要点 
◼ 具备纵向一体化能力的激光焊接专家。公司是国内领先的专门从事

精密激光焊接设备及自动化解决方案供应商，2018-2020年营收分别
为 9.8亿元、10.1 亿元、8.8亿元。公司在激光焊接领域具备“激光
器-自动化系统-焊接工艺”的纵向一体化能力，主要产品包括激光自
动化成套设备、激光器和工作台等，2020 年占主营收入比重分别为
75%、8%和 11%。公司产品广泛应用于动力电池、汽车制造、五金家
电、消费电子、光通讯等制造业领域，2020 年动力电池行业收入约
占主营业务的 73.5%。公司客户包括宁德时代、国轩高科、比亚迪、
富士康、亿纬锂能、松下、三星、中航动力等行业知名企业，2020年
前五大客户收入占比为 51.6%。 

◼ 2021H1 业绩快速增长，新签订单 19.2亿元。受益于新能源汽车渗透
率快速提升，动力电池厂加速扩产，2021H1 公司实现营业收入 5.2
亿元，同比增长 73.2%，新签订单 19.21亿元，较去年全年订单增加
27.4%。而 2020 年全年营收 8.8 亿元，21H1 新增订单中动力电池行
业占比约为 85%。2021H1，公司实现归母净利润 0.2亿元，同比增长
121.4%，毛利率为 36.6%，同比提升 1.3pcts，净利率为 4.7%，同比
提升 1.0pct。分产品看，2020年激光焊接自动化成套设备，激光器
及激光焊接机和工作台的毛利率分别为 32.6%，48.9%，30.0%。 

◼ 激光加工市场空间广大，激光焊接技术壁垒较高。激光加工技术渗
透率不断提高，2020 年中国激光设备市场规模约为 866 亿元，其中
工业领域激光设备占比 64%，市场规模约为 554亿元。激光加工技术
主要包括激光切割、激光打标以及激光焊接。其中，激光焊接工艺难
度较大，原因在于激光切割和激光打标是利用激光将物质的表面结
构或整体结构破坏，而激光焊接是利用激光将物质的结构进行加工
熔融并重新构筑，对成品的力学性能有一定要求。与其他焊接技术相
比，激光焊接更为灵活、精确和高效。激光焊接主要用于动力电池、
消费电子和汽车五金等行业， 2020年中国激光焊接机市场规模约为
125亿元，伴随着下游需求的释放，预计未来将维持较快增长。 

◼ 动力电池迎来扩产高峰，锂电激光焊接需求快速增长。激光焊接是
锂电池生产的重要工序，包括中段的极耳焊接(含预焊接)、极带点
焊、电芯入壳预焊、外壳顶盖密封焊接、注液口密封焊接等，以及后
段电池 PACK模组中的连接片焊接、盖板防爆阀焊接等，激光焊接设
备在锂电设备投入中占比约为 5%-15%。供给端的促进因素推动新能
源汽车大规模普及转向内生驱动，根据我们预测，2025 年全球新能
源汽车渗透率约 19%，带动锂电池装机需求 1064GWh，考虑到电池库
存、产能利用率和产能更新等，预计 2025年产能需求超过 2800GWh。
据我们统计，宁德时代、LG 新能源等国内外主流动力电池厂商大幅
扩产，2025 年规划产能超 2500GWh，较 2020 年增加 2070GWh，按照
单 GWh 设备投资额 2 亿元、激光焊接设备占比 10%计算，2021-2025
年锂电激光焊接合计新增需求约 414亿。 
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◼ 专注成就优势，收入增速、盈利能力有望持续向上。公司自 2005
年成立起就专注于激光焊接领域，确立了以 YAG激光焊接机为核
心的发展方向，截至 2019年公司拥有激光焊接相关专利 125项，
2018年公司在国内的激光焊接市场市占率达 10%。公司拥有的激
光能量控制技术、多波长激光同轴复合焊接技术等多项核心技术，
研发的 YAG 激光焊接机产品性能指标达到了国际同类产品标准，
获得了包括日本厂商在内的客户的广泛认可。公司使用的 80%以
上的激光器均由自制取得，激光器自制比例与同业相比较高。客
户方面，公司与宁德时代、国轩高科、亿纬锂能等头部电池厂深
度合作，其中，公司在宁德时代成立之初便与之展开业务和技术
合作，在其早期投产的近 70条动力电池产线中，其中 62条产线
采用了公司设备，2017-2019 年，公司对宁德时代销售额分别占
营业收入的 27.2%，16.7%，20.5%。下游客户快速扩产，为公司
收入未来增长奠定基础，其中宁德时代近期拟再融资 582亿元用
于扩产，2025年规划产能约 580GWh。 
 
此外，电池新壳体卷封技术目前还在研发阶段，未见到有厂家实
际应用，同时该工艺只适合用于圆柱钢壳电池，不适合用于方壳
或铝壳电池，圆柱及钢壳电池业务目前占公司业务比例不到 5%；
即使圆柱电池市场需求增加且采用该工艺生产，仍然还有极耳、
密封钉、模组等环节需要激光焊接，同时圆柱电池体积小于方壳
电池，同样电量的电动车需要搭载圆柱电池的数量数倍于方壳电
池，需要更多的激光焊接设备进行加工。进一步的，公司深入布
局消费电子（已成立专门的消费电子事业部）、五金汽配等领域，
有望打开公司长期增长空间。 

 
投资建议 
◼ 预计公司 2021-23 年实现营收 13.76 亿元/29.94 亿元/39.80 亿

元，净利润 1.07亿元/2.86亿元/4.10亿元，当前股价对应市盈
率为 81X/30X/21X。锂电池快速扩产拉动锂电激光焊接需求爆发，
公司专注激光焊接，技术领先、客户优质，收入有望快速增长，
盈利能力或将拐点向上，首次覆盖给与“买入”评级。 

 
风险提示 
◼ 客户扩产不及预期、电池制造工艺发生巨大变化、产品迭代不及

预期。 
 

盈利预测摘要 

  

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入(亿元) 10.11 8.78 13.76 29.94 39.80
增长率 3.0% -13.2% 56.7% 117.6% 32.9%
归母净利润(亿元) 0.72 0.67 1.07 2.86 4.10
增长率 -13.6% -7.1% 59.4% 167.8% 43.4%
EPS(元/股) 0.24 0.22 0.36 0.96 1.37
PE(X) 131.71 82.64 30.86 21.52
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财务预测摘要（单位：百万元） 
利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入    1,010.9       877.9     1,375.6     2,993.8     3,980.1  

减:营业成本        665.9         556.0         885.1       1,891.9       2,483.3  

   营业税费          5.0           6.1           7.7          17.5          24.4  

   销售费用         75.4          63.5         111.0         218.5         278.6  

   管理费用        128.4         139.5         192.6         392.2         517.4  

   财务费用          3.4           4.2          -3.1          -5.9          -9.9  

   资产减值损失        -11.7          -1.1            -             -             -   

加:公允价值变动收益           -             -             -             -             -   

   投资和汇兑收益          4.3           5.8           4.4           4.9           5.0  

营业利润       73.8        77.2       119.0       315.8       454.4  

加:营业外净收支          4.3           0.1           0.9           1.8           0.9  

利润总额       78.1        77.2       119.9       317.6       455.3  

减:所得税          6.1          10.2          13.2          31.8          45.5  

净利润       72.1        67.0       106.7       285.8       409.8  

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金        100.6         309.3         427.6         962.2       1,368.3  

交易性金融资产        118.9         555.4         555.4         555.4         555.4  

应收帐款        399.4         354.8         524.0       1,139.2         961.4  

应收票据        176.9          66.1         354.2         394.2         556.6  

预付帐款         24.6          39.7          28.5          76.6          89.0  

存货        572.2         775.1       1,191.8       2,381.8       2,239.8  

其他流动资产         79.4         224.4         212.2         228.5         220.4  

可供出售金融资产           -             -             -             -             -   

持有至到期投资           -             -             -             -             -   

长期股权投资           -             -             -             -             -   

投资性房地产           -             -             -             -             -   

固定资产         21.7          28.3          47.7          46.1          45.7  

在建工程          6.2          91.2          54.7          32.8            -   

无形资产         69.9          67.5          64.2          60.9          57.6  

其他非流动资产                

资产总额    1,595.8     2,538.6     3,485.5     5,901.1     6,115.9  

短期债务         40.7            -             -             -             -   

应付帐款        242.9         309.5         415.8       1,486.6       1,217.4  

应付票据         49.2         202.7          25.5         920.5         390.1  

其他流动负债                

长期借款          1.2           2.7            -             -             -   

其他非流动负债                

负债总额      720.5     1,097.4     1,937.3     4,067.1     3,872.1  

少数股东权益        0.2         0.2         0.2         0.2         0.2  

股本        224.4         299.2         299.2         299.2         299.2  

留存收益        651.0       1,142.1       1,248.8       1,534.6       1,944.4  
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股东权益      875.4     1,441.2     1,548.2     1,834.0     2,243.8  

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

净利润         72.1          67.0         106.7         285.8         409.8  

加:折旧和摊销         11.2          12.7          20.4          26.8          36.5  

   资产减值准备         41.2           4.7            -             -             -   

   公允价值变动损失           -             -             -             -             -   

   财务费用          4.3           1.3          -3.1          -5.9          -9.9  

   投资收益         -4.6          -5.8          -4.4          -4.9          -5.0  

   少数股东损益         -0.0           0.0            -             -             -   

   营运资金的变动         65.5         546.6          -6.4         222.1         -40.2  

经营活动产生现金流量      104.0       256.4       113.2       523.9       391.1  

投资活动产生现金流量      -15.8      -516.1         4.4         4.9         5.0  

融资活动产生现金流量     -117.4       458.6         0.7         5.8         9.9  

资料来源：Wind，中航证券研究所预测 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
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