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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16332  18015  24302  31568  

同比增长 36.8% 10.3% 34.9% 29.9% 

归母净利润(百万元) 1994  1852  2416  3155  

同比增长 103.7% -7.2% 30.5% 30.6% 

毛利率 37.6% 36.3% 36.6% 36.8% 

净利率 12.2% 10.3% 9.9% 10.0% 

净资产收益率 17.2% 14.2% 16.1% 17.9% 

每股收益(元) 1.90  1.76  2.30  3.00  

每股经营现金流(元) 1.25  0.75  1.06  1.71  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

   

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年半年报，2022 年上半年营业收入约 69.37 亿元，同比减

少 7.33%；归属于母公司股东的净利润约 6.31 亿元，同比减少 28.92%；

实现扣非归母净利 6.07 亿元，同比减少 21.05%，其中二季度实现收入

35.43 亿元，同比减少 18.57%，实现归母净利润 2.99 亿元，同比减少

46.42%。二季度营业收入下滑系公司和下游客户受到疫情影响，物流不

畅和部分生产经营活动受阻，同时下游客户投资趋于谨慎，公司订单有

所下降。 

⚫ 动力电池业务同比大幅提高，和主流客户合作不断深入。公司动力电池

业务 2022 年 H1 实现营业收入 8.43 亿元，同比增长 254.2%，公司主要

产品市占率和技术水平均处于行业前列。公司与宁德时代、中创新航、

亿纬锂能、蜂巢能源等行业主流客户合作不断深入，市占率稳步提升。

公司自主研发的卷绕设备、叠片设备、化成分容测试设备已经在下游客

户中验证，未来有望持续保持高增长态势。 

⚫ PCB 和高功率业务受到疫情影响，疫情恢复后有望实现增长。公司 PCB

业务 2022 年 Q2 实现营收 7.99 亿元，同比降低 33.90%，根据大族数控

半年报，由于 PCB 业务营业成本大幅下降+财务费用减少较多，2022 年

Q2 单季度净利率为 21.16%，同比+7.23pct。高功率业务实现营业收入

12.11 亿元，同比降低 9.69%。PCB 和高功率激光加工设备受影响大，主

要因为中小企业客户占比大，而中小企业受到了宏观经济的影响，以及

疫情带来的产能利用率和开工率较低，客户设备购置意愿降低，出现了 
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客户推迟发机和延迟确认的情况。公司继续深耕多层板市场，在自动化

程度和综合稼动率方面显著提升，产品也逐步获得客户认证和批量订单，

在下半年疫情好转的情况下，全年有望实现增长。 

⚫ 消费电子业务有望下半年放量，光伏和半导体业务新设备为公司带来增

长动能。公司消费电子业务实现收入 9.86 亿元，同比降低 43.10%，主

要受到疫情和北美大客户上半年出货影响，但仍然保持较高市占率，随

着北美大客户出货量的增加，下半年的消费电子业务收入会高于上半年；

公司半导体业务实现收入 7.17 亿元，同比降低 13.09%，Micro-LED 巨量

转移设备已通过客户验证，实现销售收入，半导体设备晶圆加工设备在

客户处做量产验证，进展顺利；公司 2022 年 H1 光伏业务实现收入 0.66

亿元，公司在 Topcon 和 HJT 电池领域均有完整布局，低压硼扩散炉、

Topcon 激光掺硼设备已经处于客户验证阶段。 

⚫ 自主研发带来新发展方向，核心器件有望提供营收。公司自主研发的

MOPA 脉冲光纤激光器已取得动力电池行业头部客户订单，已经形成销

售收入；同时，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，并且出货量和占有率不断提升，产品也在国外头

部工业机器人企业中同步进行测试验证。 

⚫ 财务费用率显著下降，研发费用率不断提高。公司 2022 年 Q2 销售、管

理、财务费用率分别为 10.80%、7.00%和-2.78%，同比+1.07pct、+1.17pct

和-4.29pct，公司财务费用率下降明显，系报告期内美元兑人民币升值所

致；公司 2022 年 Q2 研发费用率为 10.68%，同比+2.55pct，公司持续加

大在动力电池、光伏领域和核心器件的研发投入，为公司未来发展添砖

加瓦。 

⚫ 投资建议：考虑到疫情的影响，我们略微下修公司的盈利预测，预计公

司 2022/2023/2024 年收入分别为 180.15、243.02、315.68 亿元，同比增

长 10.3%、34.9%和 29.9%，归母净利润分别为 18.52、24.16、31.55 亿元，

同比增长-7.2%、30.5%和 30.6%，对应 2022 年 8 月 19 日 33.50 元/股收

盘价 PE 分别为 19.0、14.6 和 11.2 倍，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：大客户创新不及预期，下游客户扩产不及预期，行业竞争加

剧。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 18914  18676  23636  29272   营业收入 16332  18015  24302  31568  

货币资金 5995  4749  4921  5212   营业成本 10199  11475  15407  19951  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 109  119  161  209  

应收票据及应收账款 6472  7145  9658  12464   销售费用 1559  1801  2357  2999  

预付款项 139  194  263  337   管理费用 903  1198  1604  2036  

存货 5015  5285  7233  9440   研发费用 1394  1568  2100  2640  

其他 1293  1303  1562  1820   财务费用 157  113  236  411  

非流动资产 8266  7106  6851  6616   其他收益 430  500  432  400  

长期股权投资 648  500  550  650   投资收益 -33  -36  -35  -35  

固定资产 3535  3200  2861  2520   公允价值变动收益 27  12  13  14  

在建工程 13  6  3  2   信用减值损失 -98  -88  -95  -100  

无形资产 1163  1168  1167  1150   资产减值损失 -75  -143  -138  -129  

商誉 238  261  254  251   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 248  230  211  191   营业利润 2261  1986  2613  3472  

其他 2422  1742  1805  1852   营业外收入 54  57  53  55  

资产总计 27181  25782  30487  35888   营业外支出 9  7  8  8  

流动负债 11903  11325  13941  16631   利润总额 2307  2036  2658  3519  

短期借款 894  1564  1426  1047   所得税  227  163  213  317  

应付票据及应付账款 6587  6555  9114  12026  净利润  2080  1873  2446  3202  

其他 4421  3206  3401  3559   少数股东损益 86  21  30  47  

非流动负债 3222  970  1026  1081   归属母公司净利润 1994  1852  2416  3155  

长期借款 553  607  654  699   EPS(元) 1.90  1.76  2.30  3.00  

其他 2668  363  372  382        
负债合计 15124  12294  14967  17712   主要财务比率     
股本 1067  1052  1052  1052   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1038  1053  1053  1053   成长性     
未分配利润 8781  10198  12197  14797   营业收入增长率 36.8% 10.3% 34.9% 29.9% 

少数股东权益 437  458  488  535   营业利润增长率 118.6% -12.2% 31.6% 32.9% 

股东权益合计 12056  13487  15520  18176   归母净利润增长率 103.7% -7.2% 30.5% 30.6% 

负债及权益合计 27181  25782  30487  35888   盈利能力     

      毛利率 37.6% 36.3% 36.6% 36.8% 

现金流量表   单位:百万元  
净利率 12.2% 10.3% 9.9% 10.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 17.2% 14.2% 16.1% 17.9% 

归母净利润 1994  1852  2416  3155   偿债能力     
折旧和摊销 321  441  444  446   资产负债率 55.6% 47.7% 49.1% 49.4% 

资产减值准备 174  135  360  403   流动比率 1.59  1.65  1.70  1.76  

资产处置损失 -1  -0  -0  -0   速动比率 1.17  1.18  1.18  1.19  

公允价值变动损失 -27  -12  -13  -14   营运能力     
财务费用 236  113  236  411   资产周转率 67.3% 68.0% 86.4% 95.1% 

投资损失 33  36  35  35   应收账款周转率 297.5% 263.8% 285.0% 281.0% 

少数股东损益 86  21  30  47   存货周转率 218.6% 209.6% 230.3% 223.7% 

营运资金的变动 -1592  -1778  -2413  -2698   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 1312  789  1119  1802   每股收益 1.90  1.76  2.30  3.00  

投资活动产生现金流量 -2422  318  -199  -220   每股经营现金 1.25  0.75  1.06  1.71  

融资活动产生现金流量 569  -2353  -748  -1290   每股净资产 11.05  12.39  14.29  16.77  

现金净变动 -607  -1246  172  291   估值比率(倍)     
现金的期初余额 3675  5995  4749  4921   PE 17.7  19.0  14.6  11.2  

现金的期末余额 3069  4749  4921  5212   PB 3.0  2.7  2.3  2.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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