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市场数据  
收盘价(元) 279.48 

一年最低/最高价 128.10/349.00 

市净率(倍) 11.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,550.21 

总市值(百万元) 24,594.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.06 

资产负债率(%,LF) 69.83 

总股本(百万股) 88.00 

流通 A 股(百万股) 34.17  
 

相关研究  
《利元亨(688499)： 2022 年一季

报点评：利润增速超过营收增速，

看好盈利能力持续提升》 

2022-04-27 

《利元亨(688499)：2021 年报点

评：专机放量助力业绩高增，海外

拓展盈利能力上涨可期》 

2022-04-08 

《利元亨(688499)：2021 年业绩预

告点评：业绩预告符合市场预期，

看好未来动力锂电设备放量》 

2022-01-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,331 4,507 6,296 9,396 

同比 63% 93% 40% 49% 

归属母公司净利润（百万元） 212 497 819 1,347 

同比 51% 134% 65% 64% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.41 5.64 9.31 15.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 115.83 49.52 30.03 18.26 
  

[Table_Summary] 事件：2022 年 8 月 23 日晚公司发布半年报。 

投资要点 

 2022H1 业绩符合预期，规模效应下利润增速高于收入增速：（1）受益于比亚

迪、蜂巢能源、国轩高科等动力电池厂积极扩产，公司 2022H1 业绩实现稳定

增长：营收 17.4 亿元，同比+66.5%；归母净利润 1.7 亿元，同比+71.3%，其中

股份支付费用税后影响为 0.5 亿元，剔除股份支付费用影响后的归母净利润为

2.1 亿元，同比+116.9%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比+57.2%。（2）2022Q2

单季实现营收 9.4 亿元，同比+79.3%，环比+16.7%；归母净利润 0.9 亿元，同

比+66.7%，环比+13.3%；扣非归母净利润 0.8 亿元，同比+53.5%，环比+11.1%。 

 2022H1 毛利率略有下滑，期间费用率下降增厚净利率：（1）2022H1 公司毛利

率为 36%，同比-3.2pct，主要系下游客户定制化程度较高、定价和毛利率存在

差别；净利率为9.7%，同比+0.3pct，剔除股份支付费用影响后的净利率为12.3%，

接近 2022 年净利率目标 12.6%，主要受益于期间费用率下降、规模效应显现，

2022H1 期间费用率为 28.3%，同比-2.8pct。（2）2022Q2 公司毛利率为 36.2%，

同比-6.6pct，环比+0.4pct；净利率为 9.6%，同比-0.7pct，环比-0.3pct，剔除股

份支付费用影响后的净利率约为 12.3%，维持 2022Q1 的高水平。 

 在手订单充足，合同负债&存货高增：（1）截至 2022H1 末，公司合同负债为

19.7 亿元，同比+100%；存货为 23.7 亿元，同比+78%，表明公司在手订单充

足：截至 2022 年 7 月末，公司在手订单及中标通知金额为 93.3 亿元（含税），

其中锂电设备在手订单及中标通知金额 90.3 亿元（含税）。（2）2022H1 公司

经营活动净现金流为 0.16 亿元，同比转正，主要系订单较多带来较多合同预收

款所致。 

 规模效应显现&海外订单占比提升，公司净利率有望持续提升：（1）海外突破：

公司在全球各地均有布局，已突破了海外头部客户，我们认为随着海外订单占

比提高，订单盈利能力有望进一步提升，我们预计 2022 年订单毛利率有望达

40%。（2）规模效应：规模效应下费用率持续下降将推动业绩释放，根据公司

2021 年股权激励方案，若营收和利润两个业绩目标均恰好达成，则公司

2022-2023 年净利率（指剔除股份支付费用影响后的净利率）分别为

12.6%/15.6%，业绩目标指引盈利能力稳步提升。 

 拓展光伏、氢能领域，开启平台化布局：（1）光伏：拥有光伏组件自动化产线、

无损划片机、perc 开槽设备等，积极开展技术创新，与光伏头部企业建立合作

关系。（2）氢能：推出氢燃料电池系统——核心部件的全工艺制造解决方案，

在膜电极（MEA）制备、双极板制造、电堆堆叠、发动机系统的组装和检测等

多个关键工艺布局。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司  2022-2024 年的归母净利润为

5.0/8.2/13.5 亿元，对应当前股价 PE 为 50/30/18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游扩产不及预期。  
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事件：2022 年 8 月 23 日晚公司发布半年报。 

1.   2022H1 业绩符合预期，规模效应下利润增速高于收入增速 

受益于比亚迪、蜂巢能源、国轩高科等动力电池厂积极扩产，公司 2022H1 业绩实

现稳定增长：营收 17.4 亿元，同比+66.5%；归母净利润 1.7 亿元，同比+71.3%，其中

股份支付费用税后影响为 0.5亿元，剔除股份支付费用影响后的归母净利润为 2.1亿元，

同比+116.9%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比+57.2%。 

2022Q2 单季实现营收 9.4 亿元，同比+79.3%，环比+16.7%；归母净利润 0.9 亿元，

同比+66.7%，环比+13.3%；扣非归母净利润 0.8 亿元，同比+53.5%，环比+11.1%。 

 

图1：2022H1 公司营业收入 17.4 亿元，同比+66.5%  图2：2022H1 公司归母净利润 1.7 亿元，同比+71.3% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   2022H1 毛利率略有下滑，期间费用率下降增厚净利率 

2022H1 公司毛利率为 36%，同比-3.2pct，主要系下游客户定制化程度较高、定价

和毛利率存在差别；净利率为 9.7%，同比+0.3pct，剔除股份支付费用影响后的净利率

为 12.3%，接近 2022 年净利率目标 12.6%，主要受益于期间费用率下降、规模效应显

现，2022H1 期间费用率为 28.3%，同比-2.8pct。 

2022Q2 公司毛利率为 36.2%，同比-6.6pct，环比+0.4pct；净利率为 9.6%，同比-0.7pct，

环比-0.3pct，剔除股份支付费用影响后的净利率约为 12.3%，维持 2022Q1 的高水平。 
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图3：2022H1 公司毛利率 36%、净利率 9.7%  图4：2022H1 公司期间费用率为 28.3%，同比-2.8pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.    在手订单充足，合同负债&存货高增 

截至 2022H1 末，公司合同负债为 19.7 亿元，同比+100%；存货为 23.7 亿元，同比

+78%，表明公司在手订单充足：截至 2022 年 7 月末，公司在手订单及中标通知金额为

93.3 亿元（含税），其中锂电设备在手订单及中标通知金额 90.3 亿元（含税）。 

2022H1 公司经营活动净现金流为 0.16 亿元，同比转正，主要系订单较多带来较多

合同预收款所致。 

 

图5：截至 2022H1 末公司合同负债为 19.7 亿元，同比

+100% 
 图6：截至 2022H1 末公司存货为 23.7 亿元，同比+78% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图7：2022H1 公司经营活动净现金流为 0.16 亿元，同比转正 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

4.   规模效应显现&海外订单占比提升，公司净利率有望持续提升 

（1）海外突破：公司在全球各地均有布局，已突破了海外头部客户，我们认为随

着海外订单占比提高，订单盈利能力有望进一步提升，我们预计 2022 年订单毛利率有

望达 40% 

（2）规模效应：规模效应下费用率持续下降将推动业绩释放，根据公司 2021 年股

权激励方案，若营收和利润两个业绩目标均恰好达成，则公司 2022-2023 年净利率（指

剔除股份支付费用影响后的净利率）分别为 12.6%/15.6%，业绩目标指引盈利能力稳步

提升。 

5.   拓展光伏、氢能领域，开启平台化布局 

（1）光伏：拥有光伏组件自动化产线、无损划片机、perc 开槽设备等，积极开展技术创新，

与光伏头部企业建立合作关系。 

（2）氢能领域：推出氢燃料电池系统——核心部件的全工艺制造解决方案，在膜电极（MEA）

制备、双极板制造、电堆堆叠、发动机系统的组装和检测等多个关键工艺布局。 

6.   盈利预测与投资评级 

受益于行业高景气度，公司订单充足，我们维持公司 2022-2024 年的归母净利润

为 5.0/8.2/13.5 亿元，对应当前股价 PE 为 50/30/18 倍，维持“买入”评级。 

7.   风险提示 

竞争格局恶化，下游扩产不及预期。 
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利元亨三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,321 7,482 10,169 14,956  营业总收入 2,331 4,507 6,296 9,396 

货币资金及交易性金融资产 1,163 1,483 1,834 2,612  营业成本(含金融类) 1,433 2,764 3,817 5,632 

经营性应收款项 1,365 2,787 3,891 5,804  税金及附加 22 41 50 75 

存货 1,656 3,029 4,183 6,172  销售费用 123 243 334 470 

合同资产 47 109 163 230     管理费用 308 586 693 987 

其他流动资产 90 73 97 140  研发费用 273 536 693 1,015 

非流动资产 1,255 1,301 1,329 1,340  财务费用 20 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 93 203 220 329 

固定资产及使用权资产 862 969 1,027 1,054  投资净收益 4 9 12 19 

在建工程 173 111 81 65  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 61 61 62  减值损失 -38 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 130 130 130 130  营业利润 212 542 934 1,557 

其他非流动资产 29 29 29 29  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,576 8,782 11,498 16,297  利润总额 212 542 934 1,557 

流动负债 3,311 6,021 7,917 11,369  减:所得税 0 46 115 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 609 345 116 91  净利润 212 497 819 1,347 

经营性应付款项 1,149 2,784 3,837 5,473  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,357 2,616 3,613 5,331  归属母公司净利润 212 497 819 1,347 

其他流动负债 196 276 351 474       

非流动负债 267 267 267 267  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.41 5.64 9.31 15.31 

长期借款 161 161 161 161       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 337 710 1,218 

租赁负债 102 102 102 102  EBITDA 322 446 837 1,362 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 3,578 6,288 8,184 11,636  毛利率(%) 38.52 38.67 39.38 40.06 

归属母公司股东权益 1,998 2,494 3,314 4,661  归母净利率(%) 9.11 11.02 13.01 14.34 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,998 2,494 3,314 4,661  收入增长率(%) 63.04 93.32 39.70 49.24 

负债和股东权益 5,576 8,782 11,498 16,297  归母净利润增长率(%) 51.18 133.90 64.92 64.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 12 731 722 939  每股净资产(元) 22.70 28.35 37.65 52.96 

投资活动现金流 -533 54 -118 -112  最新发行在外股份（百万股） 88 88 88 88 

筹资活动现金流 1,034 -265 -229 -25  ROIC(%) 10.53 10.32 18.31 24.20 

现金净增加额 511 520 376 803  ROE-摊薄(%) 10.63 19.91 24.72 28.90 

折旧和摊销 94 109 127 144  资产负债率(%) 64.17 71.60 71.18 71.40 

资本开支 -338 -155 -155 -155  P/E（现价&最新股本摊薄） 115.83 49.52 30.03 18.26 

营运资本变动 -350 37 -262 -613  P/B（现价） 12.31 9.86 7.42 5.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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