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报告要点 

[Table_Summary] 公司公告 2022 年半年度报告，业绩继续超预期，平台化战略布局进展明显，新签及在手订单

饱满确保全年业绩高增。往后看，国内外装机旺盛、组件盈利有望反转、组件环节技术迭代频

繁持续带动串焊机需求。22 年大尺寸更新需求集中释放叠加 XBC、HJT 扩产、SMBB 技术运

用都将带来串焊机更新需求。公司寡头垄断格局维持，全年新签订单有望超预期。此外，公司

单晶炉、半导体键合机等新业务进入批量订单释放阶段，有望打造新增长极。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年报，22H1实现营收 15.13亿元，同比增长 63.93%；归母净利润 2.99亿

元，同比增长 109.51%；扣非净利润 2.78亿元，同比增长 118.41%。按此计算，22Q2实现营

收 8.88亿元，同比增长 59.75%；归母净利润 1.92亿元，同比增长 109.52%。 

事件评论 

⚫ Q2业绩增速继续超预期，新签及在手订单饱满确保全年业绩高增。公司年初在手订单高

增，得益于今年国内外光伏装机需求旺盛，预计上半年串焊机订单验收确认节奏加快，推

动营收高增。Q2 利润增速远超收入，部分或源于大尺寸等新设备验收比例提升带动 Q2

毛利率同环比均略有提升，同时，净利率同环比均有较大增幅。公司上半年新签订单 32.70 

亿元（含税），同比增长 75.52%，期末在手订单 57.35 亿元（含税），同比增长 80.46%，

订单高增或主要源于：1）组件受装机需求旺盛拉动扩产积极；2）公司串焊机技术保持全

面领先，预计上半年份额继续有所提升；3）单晶炉、半导体键合机等新业务逐步放量。 

⚫ 组件扩产大年+技术迭代加速，全年新签订单有望超预期。看好组件设备尤其核心串焊机

全年订单需求超预期，一方面是国内外装机旺盛，且组件盈利有望迎来反转，22 年有望

迎来组件扩产大年；同时，组件环节技术迭代频率更为频繁，持续带动串焊机更新需求，

技术变化角度看，22年大尺寸有望迎来更新集中释放阶段，同时，XBC、HJT扩产（22

年合计扩产幅度或超 70GW）、SMBB 技术都将带来串焊机的更新需求。扩产旺盛+技术

变革加快，22 年串焊机市场将明显提速且需求持续性较好。公司技术优势领先并前瞻布

局，目前在大尺寸（布局研发了最大满足 230mm系列产品）、薄片化、TOPCON/HJT/XBC

等方面均有全年布局，寡头垄断格局有望继续保持。 

⚫ 新业务进入批量订单释放阶段打造新增长极。单晶炉方面，公司上半年已取得超过 6 亿

元订单，客户包括宇泽、晶科、合盛硅业等，并与其他龙头客户也在接触，后续订单落地

预期较好，全年订单有望超额完成；半导体键合机验证、试用客户逐步增加，并已取得通

富微电、德力芯及其他客户小批量订单，半导体键合机当前市场规模超过串焊机，大客户

突破后进口替代有望提速，公司订单弹性和估值都有较大提升空间。 

⚫ 维持“买入”评级。公司当前在手订单充足且组件扩产大年叠加技术迭代有望催化公司全

年订单高增长，同时新业务有望贡献增量业绩。预计 2022-2023 年公司归母净利润有望

保持较快增长，分别达到 5.71、9.37亿元，对应估值分别为 64倍、39倍，维持“买入”

评级。 

 

风险提示 

1、光伏行业装机规模不及预期； 

2、组件扩产及新技术渗透率提升不及预期； 

3、公司单晶炉、半导体键合机业务拓展低于预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 370.80 

总股本(万股) 9,867 

流通A股/B股(万股) 5,190/0 

资产负债率 72.11% 

每股净资产(元) 15.96 

市盈率(当前) 69.42 

市净率(当前) 22.95 

近12月最高/最低价(元) 373.71/165.00 

注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《登高望远，未来可期》2022-05-04 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2047 3540 5793 7480  货币资金 549 1023 1625 3361 

营业成本 1276 2248 3692 4750  交易性金融资产 251 251 251 251 

毛利 771 1292 2101 2730  应收账款 370 596 736 851 

％营业收入 38% 37% 36% 36%  存货 1852 2806 4517 5156 

营业税金及附加 9 29 58 75  预付账款 42 112 185 238 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他流动资产 788 1048 1576 2017 

销售费用 78 142 232 299  流动资产合计 3851 5836 8889 11873 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 110 177 290 337  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 141 230 329 423 

研发费用 145 248 417 524  无形资产 44 72 98 123 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  商誉 20 20 20 20 

财务费用 21 34 22 27  递延所得税资产 29 29 29 29 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  其他非流动资产 197 324 429 434 

加：资产减值损失 -73 -52 -63 -75  资产总计 4282 6512 9796 12903 

信用减值损失 -15 -20 -20 -24  短期贷款 428 523 623 723 

公允价值变动收益 14 0 0 0  应付款项 807 1232 1821 2343 

投资收益 15 7 12 15  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 419 650 1067 1457  应付职工薪酬 79 124 203 261 

％营业收入 20% 18% 18% 19%  应交税费 29 69 111 132 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 1479 2509 4021 5129 

利润总额 418 650 1067 1457  流动负债合计 2822 4456 6779 8588 

％营业收入 20% 18% 18% 19%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 51 84 139 189  应付债券 0 0 0 0 

净利润 367 565 928 1268  递延所得税负债 5 5 5 5 

归属于母公司所有者的净利润 371 571 937 1281  其他非流动负债 27 27 27 27 

少数股东损益 -3 -6 -9 -13  负债合计 2854 4488 6811 8620 

EPS（元） 3.76 5.79 9.50 12.98  归属于母公司所有者权益 1408 2009 2979 4290 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 20 15 5 -7 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1428 2023 2984 4282 

经营活动现金流净额 317 660 779 1812  负债及股东权益 4282 6512 9796 12903 

取得投资收益收回现金 19 7 12 15  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -193 -271 -262 -162  每股收益 3.76 5.79 9.50 12.98 

其他 232 0 -5 -5  每股经营现金流 3.21 6.69 7.89 18.37 

投资活动现金流净额 58 -264 -255 -152  市盈率 65.35 64.09 39.03 28.57 

债券融资 0 0 0 0  市净率 17.22 18.22 12.28 8.53 

股权融资 5 0 0 0  EV/EBITDA 56.26 50.34 31.42 22.17 

银行贷款增加（减少） 214 95 100 100  总资产收益率 8.7% 8.8% 9.6% 9.9% 

筹资成本 -69 -17 -21 -24  净资产收益率 26.3% 28.4% 31.5% 29.9% 

其他 -231 0 0 0  净利率 18.1% 16.1% 16.2% 17.1% 

筹资活动现金流净额 -81 78 79 76  资产负债率 66.7% 68.9% 69.5% 66.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 293 474 603 1736  总资产周转率 0.48 0.54 0.59 0.58 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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