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股价走势 

业绩符合预期，持续看好锂电+高功率+光伏+谐波业务成长性 

  

22H1 公司业绩符合预期。22H1 实现营收 69.37 亿元，yoy-7.33%；实现归
母净利润为 6.31 亿元，yoy-28.92%；实现扣非净利润 6.07 亿元，yoy-21.05%。
分业务板块看，动力电池/PCB/消费电子/半导体及泛半导体行业晶圆加工
设 备 / 光 伏 / 高 功 率 激 光 加 工 设 备 分 别 实 现 销 售 收 入
8.43/17.25/9.86/7.17/0.66/12.11 亿元，锂电设备、光伏业务高增长，其他
业务受宏观经济环境影响有不同程度的下滑，营收下滑+产品结构变化公司
利润有所下滑。 

大功率+锂电贡献业绩增量，盈利能力持续改善。1）锂电：公司为龙头宁
德第一梯队供应商，并且大量导入二线动力电池厂商（中创新航、蜂巢能
源、欣旺达等），具备动力电池整线供应能力+张家港、宜宾两地扩产，充
分受益于此轮动力电池扩产带来的锂电加工设备市场扩容机遇；2）大功率：
高端应用拓展（替代等离子切割）+中低端客户份额恢复+激光器自给率提
升三重逻辑下，大功率业绩弹性足、盈利能力也有望提升。高功率焊接设
备收入和订单创新高，汽车白车身焊接已进入蔚来、零跑、吉利、长城等
国内多家新能源汽车厂商，新能源汽车发卡电机 Hairpin 激光焊接设备批量
供货，并向特斯拉核心车身件配套企业海斯坦普交付了国内首例一体式热
成形门环自动生产线。 

光伏行业持续加大投入，已具备电池段管式真空类主设备研发制造能力。
22H1 PECVD、扩散炉、退火炉等设备已经中标行业头部客户批量订单。布
局多技术路线，TOPCON 领域产品布局完整、HJT 电池布局 PECVD、PVD、
钙钛矿技术领域钙钛矿激光刻划设备已实现量产销售。持续布局新产品，
在研包括低压硼扩散炉、Topcon 激光掺硼设备、LPCVD 设备。 

核心元器件：1）激光器：MOPA 脉冲光纤激光器已取得动力电池行业头部
客户订单，主要用于动力电池电芯制造的极片切割及其他工序；2）谐波减
速器：公司自主研发的谐波减速器已经在国内头部工业机器人企业实现大
批量交付销售，国外头部工业机器人企业也在同步进行测试验证。  

投资建议：参考公司半年报业绩，我们认为上半年华东疫情、宏观经济环
境变化背景下，下游资本开支意愿有所下滑，将公司 22/23/24 年归母净利
润 24.04/29.54/35.41 亿元下调至 23.1/28.12/33.32 亿元。  

风险提示：宏观经济波动、锂电设备竞争激烈、客户拓展不及预期、研发
建设费用增加 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,942.48 16,332.34 19,468.98 24,124.01 30,432.43 

增长率(%) 24.89 36.76 19.21 23.91 26.15 

EBITDA(百万元) 3,049.29 3,892.45 3,259.12 3,882.93 4,784.64 

净利润(百万元) 978.92 1,994.49 2,310.83 2,812.11 3,332.13 

增长率(%) 52.43 103.74 15.86 21.69 18.49 

EPS(元/股) 0.93 1.90 2.20 2.67 3.17 

市盈率(P/E) 36.00 17.67 15.25 12.53 10.58 

市净率(P/B) 3.62 3.03 2.32 2.03 1.77 

市销率(P/S) 2.95 2.16 1.81 1.46 1.16 

EV/EBITDA 14.19 13.86 9.00 7.63 6.09   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4,906.74 5,994.95 7,787.59 9,649.60 12,172.97  营业收入 11,942.48 16,332.34 19,468.98 24,124.01 30,432.43 

应收票据及应收账款 4,418.46 6,471.69 5,966.82 10,115.85 10,172.44  营业成本 7,152.60 10,199.32 12,012.36 14,932.76 18,883.33 

预付账款 142.06 139.35 277.72 217.20 383.63  营业税金及附加 76.68 109.48 124.60 156.81 213.03 

存货 3,681.71 5,015.17 5,326.88 7,527.32 8,677.40  销售费用 1,293.72 1,558.72 1,791.15 2,231.47 2,815.00 

其他 1,504.16 818.73 1,359.59 1,083.54 1,629.21  管理费用 795.58 902.90 1,012.39 1,254.45 1,582.49 

流动资产合计 14,653.14 18,439.89 20,718.60 28,593.51 33,035.65  研发费用 1,218.21 1,394.45 1,761.94 2,183.22 2,754.14 

长期股权投资 519.54 647.86 647.86 647.86 647.86  财务费用 280.29 157.09 23.85 80.42 273.32 

固定资产 1,355.80 3,535.34 4,063.65 4,811.91 5,848.57  资产/信用减值损失 (393.24) (173.52) (225.79) (176.00) (191.77) 

在建工程 1,832.45 12.57 333.17 411.56 462.52  公允价值变动收益 (7.76) 27.22 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,215.35 1,201.93 1,170.94 1,138.95 1,105.96  投资净收益 (41.61) (33.23) (24.31) (27.00) (28.18) 

其他 1,613.31 2,868.78 2,077.13 2,171.11 2,314.26  其他 533.68 (71.55) (0.00) (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 6,536.46 8,266.48 8,292.76 9,181.40 10,379.17  营业利润 1,034.34 2,261.44 2,492.59 3,081.88 3,691.19 

资产总计 21,345.36 27,180.56 29,011.36 37,774.91 43,414.82  营业外收入 37.86 54.41 66.90 63.50 66.00 

短期借款 694.87 893.76 394.78 2,168.35 3,949.78  营业外支出 6.15 9.10 5.00 6.00 6.00 

应付票据及应付账款 4,791.29 6,587.37 6,157.88 10,299.98 10,338.06  利润总额 1,066.04 2,306.76 2,554.49 3,139.38 3,751.19 

其他 1,823.75 3,459.41 3,951.26 4,211.47 5,128.47  所得税 72.54 226.61 233.66 269.73 344.64 

流动负债合计 7,309.91 10,940.53 10,503.92 16,679.79 19,416.31  净利润 993.50 2,080.15 2,320.83 2,869.65 3,406.55 

长期借款 853.08 553.29 509.34 803.19 1,025.09  少数股东损益 14.58 85.66 10.00 57.54 74.42 

应付债券 2,022.32 2,129.71 2,022.98 2,058.34 2,070.34  归属于母公司净利润 978.92 1,994.49 2,310.83 2,812.11 3,332.13 

其他 266.19 538.52 356.11 386.94 427.19  每股收益（元） 0.93 1.90 2.20 2.67 3.17 

非流动负债合计 3,141.60 3,221.52 2,888.44 3,248.47 3,522.62        

负债合计 11,246.28 15,124.11 13,392.36 19,928.26 22,938.93        

少数股东权益 352.09 436.60 444.09 488.65 546.01  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,067.07 1,067.07 1,051.92 1,051.92 1,051.92  成长能力 
     

资本公积 978.56 1,038.07 2,899.42 2,899.42 2,899.42  营业收入 24.89% 36.76% 19.21% 23.91% 26.15% 

留存收益 7,528.25 9,314.73 11,045.29 13,222.87 15,791.19  营业利润 54.45% 118.64% 10.22% 23.64% 19.77% 

其他 173.10 199.97 178.28 183.78 187.34  归属于母公司净利润 52.43% 103.74% 15.86% 21.69% 18.49% 

股东权益合计 10,099.07 12,056.45 15,619.00 17,846.65 20,475.89  获利能力      

负债和股东权益总计 21,345.36 27,180.56 29,011.36 37,774.91 43,414.82  毛利率 40.11% 37.55% 38.30% 38.10% 37.95% 

       净利率 8.20% 12.21% 11.87% 11.66% 10.95% 

       ROE 10.04% 17.16% 15.23% 16.20% 16.72% 

       ROIC 15.72% 29.51% 28.70% 31.20% 30.69% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 993.50 2,080.15 2,310.83 2,812.11 3,332.13  资产负债率 52.69% 55.64% 46.16% 52.76% 52.84% 

折旧摊销 280.36 321.10 399.89 458.63 535.60  净负债率 -13.22% -12.11% -28.90% -23.45% -22.21% 

财务费用 165.36 236.05 23.85 80.42 273.32  流动比率 1.83 1.59 1.97 1.71 1.70 

投资损失 41.61 33.23 24.31 27.00 28.18  速动比率 1.37 1.17 1.47 1.26 1.25 

营运资金变动 842.66 (1,934.28) 329.66 (1,732.74) (1,169.65)  营运能力      

其它 (431.72) 575.34 10.00 57.54 74.42  应收账款周转率 2.83 3.00 3.13 3.00 3.00 

经营活动现金流 1,891.76 1,311.59 3,098.54 1,702.96 3,074.00  存货周转率 3.84 3.76 3.77 3.75 3.76 

资本支出 (44.36) 460.47 1,400.22 1,222.47 1,549.97  总资产周转率 0.61 0.67 0.69 0.72 0.75 

长期投资 165.65 128.32 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,278.95) (3,011.16) (2,662.17) (2,532.66) (3,210.10)  每股收益 0.93 1.90 2.20 2.67 3.17 

投资活动现金流 (1,157.66) (2,422.37) (1,261.95) (1,310.19) (1,660.13)  每股经营现金流 1.80 1.25 2.95 1.62 2.92 

债权融资 (216.79) 807.08 (1,285.66) 2,111.24 1,886.81  每股净资产 9.27 11.05 14.43 16.50 18.95 

股权融资 (62.23) (334.31) 1,241.71 (642.00) (777.31)  估值比率      

其他 606.05 95.80 (0.00) (0.00) (0.00)  市盈率 36.00 17.67 15.25 12.53 10.58 

筹资活动现金流 327.03 568.56 (43.95) 1,469.24 1,109.50  市净率 3.62 3.03 2.32 2.03 1.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.19 13.86 9.00 7.63 6.09 

现金净增加额 1,061.14 (542.22) 1,792.65 1,862.01 2,523.37  EV/EBIT 15.31 14.86 10.26 8.65 6.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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