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[Table_Main] 
2021 年业绩预告点评：业绩预告符合市场预

期，看好未来动力锂电设备放量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,430 2,253 4,188  6,037  

同比（%） 60.9% 57.6% 85.9% 44.1% 

归母净利润（百万元） 140  224  476  813  

同比（%） 50.9% 59.7% 112.4% 70.6% 

每股收益（元/股） 2.13  2.55  5.41  9.23  

P/E（倍） 118.18  98.69  46.46  27.24       
 

事件：2022 年 1 月 27 日利元亨发布业绩预告。 

投资要点 
 业绩预告符合市场预期，静待动力领域放量 

2021 年业绩预告符合市场预期，公司预计 2021 年实现归母净利润 2.1-2.3

亿元，同比+49%-65%，Wind 一致预期为 2.2 亿元；扣非净利润 2.0-2.2 亿
元，同比+60%-78%；Q4 单季归母净利润 0.5-0.7 亿元，同比+8%-49%。
2021 年营收、利润高增主要受益于消费锂电设备订单确认收入快速增长。
2021 年公司新签近 50 亿元动力锂电的订单和中标通知，我们预计 2022 年
随着动力锂电设备订单逐步确认收入，公司业绩增长确定性较强。 

 股权激励注重盈利能力提升，规模效应即将凸显 

2021 年 11 月利元亨推出限制性股票激励计划（草案），从业绩目标上来看
注重未来盈利能力提升：按照剔除股权支付费用影响后的归母净利润计
算，公司 2021-2023 年净利率分别为 10%/13%/15%。 

我们认为利元亨净利率将持续提升，原因主要有 3 点：1）2020Q4 以来动
力电池厂迈入扩产高峰，设备商产能稀缺性凸显，高端产能不足，利元亨
等龙头设备商话语权进一步提升；2）下游扩产加速对设备商交付能力要
求提高，规模较大的厂商才更能满足交付时间要求；3）规模效应带来费
用率下行，利元亨净利率水平将持续提升。 

 拟发行可转债募资 9.5 亿元，积极扩充产能 

2022 年 1 月公司公告发行可转债募资 9.5 亿元，其中 7 亿元用于锂电池前
中段专机及整线成套装备产业化项目（总投资 11.5 亿元），公司预计达产
后年收入达 27.6 亿元、净利润 3.5 亿元。该项目有利于保障利元亨订单交
付能力，同时提升涂布机、叠片/卷绕机等价值量较高的前中段设备供给能
力，增强公司整线设备交付能力。 

 与蜂巢等客户深度合作，持续受益于动力电池扩产 

2021 年 7 月公司中标蜂巢欧洲项目 1633.99 万欧元（约合 1.25 亿元人民币，
采用 2021 年 7 月 31 日欧元兑人民币汇率 7.6542）；8 月公告中标蜂巢湖州
等基地项目，合计约 15.45 亿元，并签署战略合作框架；12 月公告中标蜂
巢湖州、遂宁等项目 8.76 亿元，2021 年以来与蜂巢新签订单合计 25.46 亿
元。蜂巢积极扩产，在建产能 297GWh，2025 年产能目标 600GWh，利元
亨作为战略合作供应商将充分受益。此外公司还是比亚迪的优选供应商，
同时与宁德时代、国轩高科、 欣旺达等建立了长期稳定合作关系。随着
动力电池厂积极扩产，公司动力锂电设备业绩弹性较大。 

 盈利预测与投资评级：受益于行业高景气度，公司订单充足，我们将公
司 2021-2023 年的归母净利润预测由 2.4/4.6/8.0 亿元调至 2.2（下调 8%）
/4.8（上调 4%）/8.1（上调 1%）亿元，对应当前股价 PE 为 99/46/27 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：锂电池行业增速放缓或下滑，竞争格局恶化。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 251.50 

一年最低/最高价 154.82/381.46 

市净率(倍) 11.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
4720.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 22.00 

资产负债率(%) 59.05 

总股本(百万股) 88.00 

流通A股(百万股) 18.77  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《利元亨（688499）：中标蜂

巢能源 9 亿元大单，动力锂电设

备放量》2021-12-02 

2、《利元亨（688499）：股权激

励方案落地，业绩目标超市场预

期》2021-11-23 

3、《利元亨（688499）：2021 年

三季报点评：业绩符合市场预

期，看好后续动力锂电专机放

量》2021-10-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

利元亨三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2735  3908  6898  9945    营业收入 1430  2253  4188  6037  

  现金 405  215  173  150    减:营业成本 882  1401  2581  3663  

  应收账款 375  1481  2639  3969       营业税金及附加 10  18  34  48  

  存货 1016  1535  2829  4015       营业费用 79  108  184  211  

  其他流动资产 938  676  1256  1811         管理费用 161  475  860  1209  

非流动资产 729  906  1088  1305       财务费用 21  11  10  13  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 14  0  0  0  

  固定资产 487  677  855  1057    加:投资净收益 8  0  0  0  

  在建工程 102  91  96  113       其他收益 -124  12  17  22  

  无形资产 50  48  46  45    营业利润 147  252  535  913  

  其他非流动资产 90  90  90  90    加:营业外净收支  -0  0  0  0  

资产总计 3463  4814  7985  11250    利润总额 147  252  535  913  

流动负债 2347  3507  6273  8847    减:所得税费用 7  28  59  100  

短期借款 340  200  200  271       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1250  1919  3536  5018    归属母公司净利润 140  224  476  813  

其他流动负债 758  1388  2537  3557    EBIT 301  253  530  906  

非流动负债 68  68  68  68    EBITDA 331  314  613  1012  

长期借款 64  64  64  64        

其他非流动负债 3  3  3  3         

负债合计 2415  3575  6341  8915    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 2.13  2.55  5.41  9.23  

归属母公司股东权益 1049  1239  1644  2335    每股净资产(元) 15.89  14.08  18.68  26.53  

负债和股东权益 3463  4814  7985  11250    发行在外股份(百万股) 66  88  88  88  

                             ROIC(%) 25.0% 15.5% 28.4% 35.4% 

      ROE(%) 13.4% 18.1% 29.0% 34.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 38.3% 37.8% 38.4% 39.3% 

经营活动现金流 -118  208  293  350  

 

销售净利率(%) 9.8% 10.0% 11.4% 13.5% 

投资活动现金流 -171  -225  -264  -323    资产负债率(%) 69.7% 74.3% 79.4% 79.2% 

筹资活动现金流 451  -173  -71  -51    收入增长率(%) 60.9% 57.6% 85.9% 44.1% 

现金净增加额 161  -190  -42  -23   净利润增长率(%) 50.9% 59.7% 112.4% 70.6% 

折旧和摊销 30  62  82  106   P/E 118.18  98.69  46.46  27.24  

资本开支 -245  -225  -264  -323   P/B 15.83  17.86  13.46  9.48  

营运资本变动 -242  -77  -265  -568   EV/EBITDA 57.48  64.17  37.45  25.21  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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