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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 22.65 元

总市值/流通市值 6772/5572 百万元

52周最高价/最低价 55.78/12.93 元

近 3 个月日均成交额 180.73 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

《联赢激光（688518.SH）-在手订单充足，积极扩产保障业绩高

增》 ——2022-04-20

《联赢激光-688518-2021 年三季报点评：锂电激光焊接设备龙

头，在手订单饱满》 ——2021-11-04

2022 年一季度收入同比增长 62.78%，归母净利润同比增长 16.86%。公司

2022Q1实现营收3.71亿元，同比增长62.78%；归母净利润0.15亿元，同

比增长16.86%；扣非后归母净利润0.11亿元，同比增长69.95%，营收保持

高增长主要系下游动力电池行业延续高景气，订单验收确认收入增长较快。

盈利能力整体保持稳健。公司2022Q1毛利率/净利率分别为38.44%/4.03%，

同比变动+0.57/-1.57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 5.79%/23.28%/0.16%/6.60% ， 同 比 变 动

-2.01/+4.31/+0.65/-2.30个 pct，期间费用率同比增长2.96个pct。

在手订单充足，合同负债持续大幅增长。公司2021年动力电池/五金及汽配

/IT消费电子/光通讯行业收入分别为9.97/1.71/1.55/0.12亿元，同比变动

+62.05%/+42.47%/+108.97%/-13.01%。2021公司新签订单 35.99 亿元（含

税），同比增长138.66%，其中 85.30%新签订单来自动力电池行业，为公司

后续业绩增长提供了保证。公司22Q1合同负债为15.09亿元，同比/环比增

长141.37%/29.08%，反映公司订单持续向好。

国内动力电池激光焊接设备龙头企业，充分受益下游行业高景气度。（1）

公司具备市场先发优势。公司与宁德时代 2012 年即达成合作，为其提供动

力电池激光焊接设备，并籍此切入动力电池焊接行业，成为国内最早从事研

发、生产动力电池激光焊接设备的厂商之一，目前与宁德时代、国轩高科、

比亚迪、松下等国内外多家头部企业保持紧密合作。（2）产能扩张充分。

场地方面，公司计划在江苏、惠州、四川等地扩大产能，目前生产场地总规

划预计将为 2020 年末的三倍以上。人员方面，截至2021年末公司员工人

数为 3,517 人，2021年新增员工1,615人，比上年末增长了 84.91%。（3）

下游行业景气度高。我国新能源汽车2022年一季度累计销量达125.7万辆，

同比增长140%，新能源汽车渗透率达19.31%；动力电池2022年一季度累计

装机量达51.3GWh，同比增长120.7%。（4）行业空间大。根据统计的国内

外动力电池厂商扩产规划，我们预计2022-2025年动力电池行业的激光焊接

设备市场规模将累计达880.9亿元，公司业务增长潜力较大。

风险提示：技术迭代升级风险；行业竞争加速；客户拓展不及预期。

投资建议：公司作为国内激光焊接设备龙头，充分受益下游动力电池行业持

续扩产，订单需求持续向好，受市场因素影响短期回调较多，公司Q1业绩

亮眼，看好长期发展趋势，上调至“买入”评级，预计2022-24年归母净利

润为2.95/4.31/5.49亿元，对应PE 28/19/15倍。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 878 1,400 2,644 3,727 4,841

(+/-%) -13.2% 59.4% 88.9% 41.0% 29.9%

净利润(百万元) 67 92 295 431 549

(+/-%) -7.1% 37.4% 220.1% 46.3% 27.4%

每股收益（元） 0.22 0.31 0.98 1.44 1.83

EBIT Margin 4.6% 4.0% 11.7% 12.6% 12.3%

净资产收益率（ROE） 4.6% 6.1% 16.7% 20.4% 21.7%

市盈率（PE） 122.1 88.9 27.8 19.0 14.9

EV/EBITDA 180.8 149.4 34.1 26.7 23.8

市净率（PB） 5.67 5.38 4.63 3.87 3.24

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：联赢激光 2022Q1 营业收入同比增长 62.78% 图2：联赢激光 2022Q1 归母净利润同比增长 16.86%

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：联赢激光毛利率稳中有升 图4：联赢激光期间费用率略有上涨

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：联赢激光研发费用持续增长 图6：联赢激光 ROE 略有下降

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

002008 大族激光 27.80 292.38 0.92 1.87 2.29 2.80 30.22 28.79 12.14 9.93 未评级

000988 华工科技 16.83 169.23 0.55 0.76 1.02 1.34 30.60 22.14 16.50 12.56 未评级

平均值 0.74 1.32 1.66 2.07 30.41 25.47 14.32 11.24

688200 联赢激光 22.56 67.50 0.22 0.31 0.98 1.44 100.79 73.36 22.92 15.67 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：大族激光、华工科技为 Wind 一致预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 309 249 220 259 243 营业收入 878 1400 2644 3727 4841

应收款项 437 731 1402 1927 2533 营业成本 556 881 1559 2185 2826

存货净额 775 1804 2216 3528 4789 营业税金及附加 6 11 17 25 34

其他流动资产 248 333 549 904 1111 销售费用 64 84 156 219 286

流动资产合计 2325 3522 4791 7024 9080 管理费用 139 265 413 564 748

固定资产 120 304 375 462 556 研发费用 72 103 191 265 350

无形资产及其他 68 68 65 63 60 财务费用 4 (2) 9 25 29

投资性房地产 27 119 119 119 119 投资收益 6 16 9 10 11

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 6 6 4 6

资产总计 2539 4013 5350 7667 9814 其他收入 (38) (86) (191) (265) (350)

短期借款及交易性金融

负债 1 30 611 758 827 营业利润 77 96 315 460 585

应付款项 486 1073 1289 2118 2839 营业外净收支 0 1 2 1 1

其他流动负债 598 1368 1659 2649 3588 利润总额 77 97 316 461 586

流动负债合计 1085 2471 3559 5525 7254 所得税费用 10 5 22 30 37

长期借款及应付债券 3 2 2 2 2 少数股东损益 0 0 0 0 1

其他长期负债 10 21 22 25 30 归属于母公司净利润 67 92 295 431 549

长期负债合计 13 23 24 27 32 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1097 2493 3583 5552 7286 净利润 67 92 295 431 549

少数股东权益 0 0 1 1 1 资产减值准备 (37) 19 7 6 7

股东权益 1441 1519 1766 2115 2527 折旧摊销 11 15 36 44 52

负债和股东权益总计 2539 4013 5350 7667 9814 公允价值变动损失 (1) (6) (6) (4) (6)

财务费用 4 (2) 9 25 29

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 171 (114) (782) (366) (400)

每股收益 0.22 0.31 0.98 1.44 1.83 其它 37 (19) (7) (5) (7)

每股红利 0.00 0.12 0.16 0.28 0.46 经营活动现金流 248 (13) (457) 105 195

每股净资产 4.82 5.08 5.90 7.07 8.45 资本开支 0 (221) (105) (130) (144)

ROIC 4.08% 5.70% 18% 19% 20% 其它投资现金流 (437) 151 0 0 0

ROE 4.65% 6.06% 17% 20% 22% 投资活动现金流 (437) (70) (105) (130) (144)

毛利率 37% 37% 41% 41% 42% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 12% 13% 12% 负债净变化 1 (1) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 13% 14% 13% 支付股利、利息 (1) (36) (48) (82) (136)

收入增长 -13% 59% 89% 41% 30% 其它融资现金流 403 96 581 147 69

净利润增长率 -7% 37% 220% 46% 27% 融资活动现金流 397 22 533 65 (68)

资产负债率 43% 62% 67% 72% 74% 现金净变动 209 (60) (29) 40 (17)

股息率 0.0% 0.4% 0.6% 1.0% 1.7% 货币资金的期初余额 101 309 249 220 259

P/E 122.1 88.9 27.8 19.0 14.9 货币资金的期末余额 309 249 220 259 243

P/B 5.7 5.4 4.6 3.9 3.2 企业自由现金流 0 (267) (564) (12) 67

EV/EBITDA 180.8 149.4 34.1 26.7 23.8 权益自由现金流 0 (171) 9 112 108

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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