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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 55.38 元

总市值/流通市值 11076/6978 百万元

52周最高价/最低价 86.00/17.99 元

近 3 个月日均成交额 210.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2021 年收入同比增长50.26%，归母净利润同比增长41.14%。公司2021 年

实现营收19.84亿元，同比增长50.26%；归母净利润1.09亿元，同比增长

41.14%，剔除股份支付费用0.44亿元的影响，归母净利润同比增长97.46%，

增长主要系下游动力电池业务快速增长带来的收入增加所致。2022Q1公司营

收4.47亿元，同比增长254.45%；归母净利润为0.11亿元，同比增长149.29%。

在手订单同比增长200%，创历史新高。公司2021年新签/在手/订单约57/51

亿元（含税），同比增长128%/200%，其中新签动力电池业务订单约46亿元

（含税），同比增长165%。截至2022年 4月 27日，公司今年新签订单约

20.77 亿元（含税），收到中标通知书尚未签订合同金额约12.58亿元（含

税），饱满的在手订单为公司未来业绩的持续快速增长创造了有利条件。

规模效应推动期间费用率下降明显，净利率维持稳定。公司2021年毛利率/

净利率分别为24.92%/5.49%，同比下降5.01/0.37个 pct；销售费用率/管

理费用率/财务费用率/研发费用率分别为6.03%/5.24%/0.62%/7.96%，同比

变动-1.84/+0.14/-0.76/-0.15个pct,期间费用率同比下降2.64个 pct。公

司毛利率下降主要系毛利率相对较低的动力电池业务收入提升较快、占比提

高所致，同时规模效应推动期间费用率下降明显，抵消毛利率下降影响，净

利率维持稳定。

深耕激光及自动化行业，动力电池业务快速增长，光伏行业取得重大突破。

公司是激光及自动化综合解决方案提供商，主要从事消费电子、动力电池、

钣金加工等行业激光及自动化设备的研发、设计、生产及销售。2021年公司

动力电池激光设备/消费电子激光设备/钣金激光切割设备收入分别为

11.12/4.67/2.57亿元，同比变动+128.75%/-2.05%/-6.86%。同时基于多年

激光应用技术以及现有应用领域的激光及自动化量产能力和技术实力的积

累，公司也涉足光伏领域，2022年 4月公司光伏业务获得客户10.67亿元中

标通知，主要产品为 Topcon 激光微损设备，本项目是公司光伏激光及自动

化设备首次获得大规模订单，为公司进军光伏专用设备领域奠定了良好的基

础，该项业务的突破为公司未来经营的快速增长提供强大助力。

风险提示：锂电行业需求不及预期；行业竞争加剧；技术迭代升级风险；光

伏行业客户拓展不及预期。

投资建议：公司在手订单充足，锂电业务保持快速增长，光伏业务也已顺利

突破，我们预计2022-24 年归母净利润为3.41/7.45/11.49亿元，对应PE

31/14/9倍，首次覆盖给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,321 1,984 3,799 6,592 9,329

(+/-%) 28.1% 50.3% 91.5% 73.5% 41.5%

净利润(百万元) 77 109 341 745 1149

(+/-%) -46.9% 41.1% 212.8% 118.3% 54.1%

每股收益（元） 0.39 0.55 1.71 3.73 5.74

EBIT Margin 8.0% 4.7% 9.6% 12.0% 12.7%

净资产收益率（ROE） 5.6% 7.1% 18.5% 29.6% 32.3%

市盈率（PE） 138.3 98.0 31.3 14.3 9.3

EV/EBITDA 103.9 118.6 36.1 22.1 17.6

市净率（PB） 7.75 6.95 5.78 4.25 3.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：海目星 2021 年营业收入同比增长 50.26% 图2：海目星 2021 年归母净利润同比增长 41.14%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海目星净利率保持稳定 图4：海目星期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：海目星研发费用持续增长 图6：海目星 ROE 有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

300450 先导智能 41.88 654.91 0.85 1.01 1.49 2.15 49.93 41.68 28.35 19.65 增持

300776 帝尔激光 184.79 196.38 3.53 3.59 4.62 5.98 54.16 53.26 41.38 31.97 买入

688499 利元亨 141.16 124.22 2.13 2.41 5.31 8.98 71.55 63.24 28.70 16.97 未评级

平均值 2.17 2.34 3.81 5.70 58.55 52.73 32.81 22.87

688559 海目星 53.47 106.94 0.39 0.55 1.71 3.73 143.19 101.46 32.43 14.86 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：利元亨为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 781 921 649 783 795 营业收入 1321 1984 3799 6592 9329

应收款项 567 740 1600 2690 3739 营业成本 925 1490 2759 4626 6413

存货净额 905 1880 2912 5068 7324 营业税金及附加 11 20 34 60 87

其他流动资产 252 577 734 1483 2204 销售费用 104 120 172 273 457

流动资产合计 2726 4281 6059 10187 14225 管理费用 67 104 178 322 452

固定资产 735 978 1174 1369 1553 研发费用 107 158 293 522 734

无形资产及其他 117 158 152 145 139 财务费用 18 12 25 38 24

投资性房地产 35 145 145 145 145 投资收益 1 5 2 3 3

长期股权投资 2 29 29 29 29

资产减值及公允价值变

动 7 21 11 13 15

资产总计 3614 5592 7559 11876 16091 其他收入 (120) (152) (293) (522) (734)

短期借款及交易性金融

负债 365 418 899 926 361 营业利润 83 113 351 767 1181

应付款项 781 1559 2455 4276 6139 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 632 1681 1973 3810 5749 利润总额 82 112 351 766 1180

流动负债合计 1777 3659 5327 9011 12249 所得税费用 5 3 10 22 34

长期借款及应付债券 391 287 287 287 287 少数股东损益 0 (0) (1) (2) (3)

其他长期负债 65 109 110 126 146 归属于母公司净利润 77 109 341 745 1149

长期负债合计 456 396 396 412 433 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2233 4054 5724 9424 12681 净利润 77 109 341 745 1149

少数股东权益 0 (0) (1) (2) (5) 资产减值准备 20 (11) 24 10 10

股东权益 1381 1538 1849 2518 3560 折旧摊销 18 31 91 119 139

负债和股东权益总计 3614 5592 7572 11939 16237 公允价值变动损失 (7) (21) (11) (13) (15)

财务费用 18 12 25 38 24

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 84 278 (837) (311) (194)

每股收益 0.39 0.55 1.71 3.73 5.74 其它 (20) 11 (24) (11) (12)

每股红利 0.09 0.05 0.15 0.38 0.54 经营活动现金流 173 397 (416) 539 1076

每股净资产 6.90 7.69 9.25 12.59 17.80 资本开支 0 (280) (293) (304) (311)

ROIC 5.45% 4.18% 11% 21% 29% 其它投资现金流 (221) 57 0 0 0

ROE 5.60% 7.10% 18% 30% 32% 投资活动现金流 (222) (250) (293) (304) (311)

毛利率 30% 25% 27% 30% 31% 权益性融资 (7) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 5% 10% 12% 13% 负债净变化 (88) (104) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 12% 14% 14% 支付股利、利息 (17) (10) (30) (77) (107)

收入增长 28% 50% 91% 74% 42% 其它融资现金流 803 221 481 27 (565)

净利润增长率 -47% 41% 213% 118% 54% 融资活动现金流 585 (6) 451 (50) (672)

资产负债率 62% 72% 76% 79% 78% 现金净变动 536 141 (259) 185 93

股息率 0.2% 0.1% 0.3% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 245 781 921 649 783

P/E 138.3 98.0 31.3 14.3 9.3 货币资金的期末余额 781 921 662 834 877

P/B 7.7 7.0 5.8 4.2 3.0 企业自由现金流 0 120 (705) 210 696

EV/EBITDA 103.9 118.6 36.1 22.1 17.6 权益自由现金流 0 237 (248) 200 108

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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