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[Table_Title]   联赢激光（688518.SH）2021 年年报点评   

全年业绩符合预期，净利率拐点将至  2022 年 04 月 20 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2021 年年报。1）全年看，公司实现营收 14.00 亿元，同比

+59.44%，归母净利润 0.92 亿元，同比+37.39%；归母净利润略超此前业绩快

报；2）从单 4 季度看，实现 Q4 营收 4.84 亿元（同比+21.00%/环比+23.55%），

归母净利 0.36 亿元（同比-34.04%/环比+11.75%）。 

 全年毛利率与去年基本持平；Q4 综合毛利率 38.42%，环比提升 2.48pct。

2021 年公司综合毛利率为 36.00%，同比小幅提升 0.72pct，在原材料涨价叠加

行业竞争加剧的背景下，公司综合毛利率基本保持稳定难能可贵。分行业看，除

动力电池领域有微幅的下降，其余产品毛利率均有不同程度的提升，其中，消费

电池、动力电池、光通讯、汽车及五金分别实现毛利率为 48.92% 

/31.74%/57.21%/46.39%，同比+4.60pct/-0.46pct/+8.12pct/+5.25pct。 

 在手订单充足，支撑公司未来业绩发展。2021 年全年公司新签订单 35.99

亿元（含税），同比增 138.66%，其中 85.30%新签订单来自动力电池行业，合计

约 30.70 亿元，为公司后续业绩增长提供保障。公司产能主要受到生产场地面积

和员工数量两方面因素影响，1）在场地建设方面：2021 年完成建设并投入使用

厂房及配设施总计 8.1 万平方米（包括江苏二期 3.4+惠州一期 4.7）；2021 年下

半年开始建设 10.2 万平方米（包括江苏三期 5.2+惠州二期 5），此外还有四川宜

宾开启 5 万平方米的厂房及配套设施建设计划，随着在建项目在 2022 年下半年

陆续投产，预计公司的生产场地将从 2021 年初 10.1 万方提升至 25.3 万方。2）

在人员招聘方面：2021 年年底员工人数为 3517，全年新增 1615 人，比上年末

增 84.91%，主要为研发设计及生产调试人员。由于公司产品具有较强的非标属

性，对于技术和生产人员需求较高，目前公司仍在持续扩充相关人员并加强培训，

以进一步提高生产率、扩大产能。我们认为随着厂房的陆续建成、人员培训日渐

成熟叠加产品标准化的持续推进，预计 2022 年公司净利率将显著提升。 

 持续保持研发创新，提升公司竞争力。2021 年公司研发费用 1.03 亿元，同

比+43.05%，研发费用率为 7.35%。其中，激光器研发方面，公司同时具备 YAG

激光器、半导体激光器、光纤激光器、蓝光激光器等的开发生产能力，实现激光

器的部分替代。在自动化研发及工艺研发方面，针对刀片电池等新电池结构以及

高精度焊接等技术难点，完成新产品和新技术的研发。此外，公司继续加强信息

化建设，大力推行标准化建设工作，提升非标自动化制造过程中的部分标准化以

及在产品交付和安装调试环节的标准化，最大程度降低生产成本，提高生产效率。 

 投资建议：公司作为焊接设备龙头，充分受益于下游锂电池扩张的行业红利，

我们预计公司 2022-2024 年分别实现归母净利 3.26/5.15/6.85 亿元，同比增

254%/58%/33%，当前股价对应 PE 分别为 25/16/12 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：厂房建设不及预期，下游锂电需求不及预期，国内疫情反复。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1400 2670 3837 5002 

增长率（%） 59.4 90.8 43.7 30.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 92 326 515 685 

增长率（%） 37.4 254.1 58.1 32.9 

每股收益（元） 0.31 1.09 1.72 2.29 

PE 89 25 16 12 

PB 5.4 4.4 3.5 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 19 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1400 2670 3837 5002  成长能力（%）     

营业成本 881 1687 2398 3132  营业收入增长率 59.44 90.77 43.70 30.34 

营业税金及附加 11 19 28 36  EBIT 增长率 8.54 171.73 66.18 34.09 

销售费用 84 134 184 230  净利润增长率 37.39 254.08 58.14 32.87 

管理费用 265 430 610 790  盈利能力（%）     

研发费用 103 180 249 320  毛利率 37.04 36.84 37.50 37.38 

EBIT 81 221 368 493  净利润率 6.58 12.21 13.44 13.70 

财务费用 -2 2 3 2  总资产收益率 ROA 2.29 5.64 6.32 6.63 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.06 17.66 21.83 22.49 

投资收益 16 23 35 46  偿债能力     

营业利润 96 343 543 721  流动比率 1.43 1.33 1.31 1.33 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.62 0.72 0.71 0.71 

利润总额 97 343 543 721  现金比率 0.10 0.19 0.23 0.24 

所得税 5 17 27 36  资产负债率（%） 62.14 68.05 71.04 70.49 

净利润 92 326 516 685  经营效率     

归属于母公司净利润 92 326 515 685  应收账款周转天数 141.43 143.92 143.69 143.39 

EBITDA 112 298 471 627  存货周转天数 747.21 450.00 450.00 450.00 

      总资产周转率 0.35 0.46 0.47 0.48 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 249 745 1320 1717  每股收益 0.31 1.09 1.72 2.29 

应收账款及票据 705 1353 1922 2517  每股净资产 5.08 6.17 7.89 10.18 

预付款项 41 90 130 165  每股经营现金流 -0.03 0.99 2.50 2.43 

存货 1804 2080 2957 3862  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 723 947 1202 1409  估值分析     

流动资产合计 3522 5215 7532 9670  PE 89 25 16 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 4.4 3.5 2.7 

固定资产 275 343 406 449  EV/EBITDA 71.24 26.15 15.22 10.48 

无形资产 68 69 70 71  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 491 560 619 652       

资产合计 4013 5775 8151 10322       

短期借款 17 342 301 92  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1073 1634 2485 3270  净利润 92 326 516 685 

其他流动负债 1381 1931 2982 3892  折旧和摊销 30 77 104 134 

流动负债合计 2471 3907 5768 7253  营运资金变动 -135 -86 160 -47 

长期借款 2 2 2 2  经营活动现金流 -10 295 747 726 

其他长期负债 21 21 21 21  资本开支 -198 -145 -162 -166 

非流动负债合计 23 23 23 23  投资 0 0 0 0 

负债合计 2493 3929 5790 7276  投资活动现金流 -60 -123 -127 -119 

股本 299 299 299 299  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 1 1  债务募资 16 325 -42 -208 

股东权益合计 1519 1845 2361 3046  筹资活动现金流 -32 323 -45 -210 

负债和股东权益合计 4013 5775 8151 10322  现金净流量 -104 496 575 396 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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