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在手订单饱满，2022年新签订单有望进一步高增 
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主要数据  
 

行业  智能制造  

公司网址  www.leadchina.cn 

大股东 /持股 拉萨欣导创业投资有限公司

/21.47% 

实际控制人  王燕清  

总股本 (百万股) 1,565 

流通 A股 (百万股 ) 1,451 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 1,228 

流通 A股市值 (亿元) 1,139 

每股净资产 (元) 5.67 

资产负债率 (%) 58.6 
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事项： 
公司披露 2021 年三季报，2021 年 Q1-Q3 公司实现收入 59.48 亿元（同比

+43.35%），实现归母净利润 10.04 亿元（+56.96%）。2021 年 Q3 公司实现收

入 26.80 亿元（同比+17.26%），实现归母净利润 5.03 亿元（+22.17%）。 

平安观点： 
 业绩快速增长，在手订单饱满。2021 年 Q1-Q3 公司毛利率和净利率分别

为 37.50%（同比+1.08pct）、16.88%（同比+1.47pct）。公司业绩实现快

速增长，盈利水平有所改善。截至到 2021 年 9 月末，公司存货达 73.23

亿元（同比+201.33%）、合同负债达 35.21 亿元（同比+134.58%）。公司

存货和合同负债均创历史新高，表明公司在手订单非常饱满。 

 4 季度通常是锂电设备招标旺季，2022年锂电设备订单仍有望高增。4 季

度通常是锂电设备招标的旺季，公司订单量有望进一步攀升。展望 2022

年，我们认为，随着电动车产销量的持续超预期，海内外动力电池厂家有

望开启新一轮设备招标，公司 2022 年订单有望在 2021 年高基数上再度

实现高增长，支撑后续业绩高增。 

 推出股权激励计划，进一步提升员工积极性。2021 年 9 月，公司推出股

权激励计划：计划向 327 名员工推出 258 万股限制性股票，授予价格为

35.43 元/股。首次授予的考核标准为：以 2020 年为基数，2021-2022 年

营业收入增长率分别不低于 50%、120%、170%，同时 2021-2023 年净

利率分别不低于 16%、18%、20%。本次股权激励的推出，将进一步提升

公司核心管理和技术人员积极性，推动公司业绩的快速增长。 

 投资建议：维持公司盈利预测，预计 2021-2023 年公司实现归母净利润分

别为 15.24 亿元、25.56 亿元、31.63 亿元，对应的市盈率分别为 81 倍、

48 倍、39 倍。公司是国内自动化平台龙头，锂电设备处于爆发期，光伏

设备、3C 自动化等设备均有放量潜质，我们维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）疫情冲击加大风险。如果全球新冠肺炎疫情加重，对国 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,684 5,858 9,735 15,675 19,407 

YOY(%) 20.4 25.1 66.2 61.0 23.8 

净利润(百万元) 766 768 1,524 2,556 3,163 

YOY(%) 3.1 0.3 98.6 67.7 23.8 

毛利率(%) 39.3 34.3 37.1 37.3 37.4 

净利率(%) 16.3 13.1 15.7 16.3 16.3 

ROE(%) 17.9 13.7 16.5 23.2 23.8 

EPS(摊薄 /元) 0.49 0.49 0.97 1.63 2.02 

P/E(倍) 160.5 160.1 80.6 48.1 38.8 

P/B(倍) 31.0 21.9 13.3 11.1 9.3  
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民经济造成显著冲击，将影响公司业绩增长。（2）大客户扩产不及预期风险。如果宁德时代扩产节奏不及预期，将影响公司

新签设备订单。（3）应收账款发生坏账的风险。如果下游客户经营状况恶化，存在应收账款坏账风险。（4）商誉减值风险。

2017 年公司收购了泰坦新动力 100%股权，如果泰坦新动力业绩恶化，存在商誉减值风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,314 16,596 24,274 30,200 

现金  2,738 4,271 4,651 5,993 

应收票据及应收账款 4,240 6,318 10,174 12,596 

其他应收款 27 60 97 120 

预付账款 105 124 199 247 

存货  2,874 5,147 8,261 10,217 

其他流动资产 329 677 893 1,028 

非流动资产 2,349 2,466 2,523 2,554 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 733 873 966 1,012 

无形资产 157 176 211 231 

其他非流动资产 1,459 1,417 1,346 1,311 

资产总计 12,662 19,062 26,797 32,754 

流动负债 6,987 9,765 15,686 19,404 

短期借款 348 0 0 0 

应付票据及应付账款 3,976 5,861 9,408 11,635 

其他流动负债 2,663 3,905 6,278 7,769 

非流动负债 60 77 81 79 

长期借款 0 17 21 19 

其他非流动负债 60 60 60 60 

负债合计 7,047 9,843 15,767 19,484 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本  907 1,565 1,565 1,565 

资本公积 2,007 4,418 4,418 4,418 

留存收益 2,701 3,236 5,047 7,287 

归属母公司股东权益 5,615 9,220 11,030 13,271 

负债和股东权益 12,662 19,062 26,797 32,754  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,395 123 1,450 2,593 

净利润 768 1,524 2,556 3,163 

折旧摊销 91 234 295 320 

财务费用 43 -4 -15 -18 

投资损失 -31 -19 -19 -19 

营运资金变动 267 -1,623 -1,378 -865 

其他经营现金流 258 12 12 12 

投资活动现金流 -503 -344 -344 -344 

资本支出 634 351 351 351 

长期投资 -208 0 0 0 

其他投资现金流 -928 -695 -695 -695 

筹资活动现金流 -371 1,754 -727 -906 

短期借款 49 -348 0 0 

长期借款 -796 17 4 -2 

其他筹资现金流 376 2,085 -731 -905 

现金净增加额 518 1,533 380 1,342  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,858 9,735 15,675 19,407 

营业成本 3,848 6,120 9,823 12,149 

税金及附加 44 69 112 138 

营业费用 181 321 439 524 

管理费用 315 535 799 1,009 

研发费用 538 935 1,489 1,824 

财务费用 43 -4 -15 -18 

资产减值损失 -45 -39 -63 -78 

信用减值损失 -226 -195 -314 -388 

其他收益 161 171 171 171 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 31 19 19 19 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 811 1,715 2,841 3,504 

营业外收入 29 17 17 17 

营业外支出 1 67 67 67 

利润总额 839 1,664 2,791 3,454 

所得税 71 140 235 291 

净利润 768 1,524 2,556 3,163 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 768 1,524 2,556 3,163 

EBITDA 972 1,894 3,071 3,756 

EPS（元）  0.49 0.97 1.63 2.02  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 25.1 66.2 61.0 23.8 

营业利润(%) -8.3 111.5 65.7 23.3 

归属于母公司净利润(%) 0.3 98.6 67.7 23.8 

获利能力     

毛利率(%) 34.3 37.1 37.3 37.4 

净利率(%) 13.1 15.7 16.3 16.3 

ROE(%) 13.7 16.5 23.2 23.8 

ROIC(%) 21.3 45.0 46.2 41.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 55.7 51.6 58.8 59.5 

净负债比率(%) -42.6 -46.1 -42.0 -45.0 

流动比率 1.5 1.7 1.5 1.6 

速动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 1.5 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 1.7 2.0 2.0 2.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.97 1.63 2.02 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.08 0.93 1.66 

每股净资产(最新摊薄) 3.59 5.89 7.05 8.48 

估值比率     

P/E 160.1 80.6 48.1 38.8 

P/B 21.9 13.3 11.1 9.3 

EV/EBITDA 76.2 63.0 38.9 31.5  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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