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市场数据  
收盘价(元) 69.58 

一年最低/最高价 27.05/85.49 

市净率(倍) 7.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,551.97 

总市值(百万元) 7,551.97  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.21 

资产负债率(%,LF) 60.80 

总股本(百万股) 108.54 

流通 A 股(百万股) 108.54  
 

相关研究  
《瀚川智能(688022)：获正威集团 8.3

亿元锂电化成分容设备框架合同，动

力领域实现重大突破》 

2022-08-19 

《瀚川智能(688022)：阳光铭岛（吉

利）商用车换电设备定点供应商，第

二增长曲线快速发力》 

2022-05-17 

《瀚川智能(688022)： 2021 年年报

&2022 年一季报点评：业绩符合预期，

订单高增&定增扩产驱动业绩释放》 

2022-04-27 
  

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 758 2,096 3,381 4,501 

同比 26% 176% 61% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 61 171 320 443 

同比 38% 181% 87% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 1.58 2.95 4.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 124.20 44.14 23.60 17.06 
  
[Table_Summary] 
事件：2022 年 8 月 26 日晚公司发布半年报。 

投资要点 

◼ 2022H1 业绩符合预期，公司充换电业务收入大幅增长：公司 2022H1 年
实现营收 3.6 亿元，同比+40.4%，分业务来看汽车智能装备实现收入 1.7

亿元，营收占比 46.5%；充换电智能装备实现收入 1.3 亿元，营收占比
36.8%；新能源电池智能装备实现收入 0.4 亿元，营收占比 11.8%。公司
实现归母净利润 0.5 亿元，同比+134.8%，扣非归母净利润为 0.1 亿元，
同比+20.6%。往年历史经验看，公司业绩有季度周期性，验收节奏季度
环比加速，2022Q2 单季营收 2.6 亿元，同比+51.8%，环比+166.4%；实
现归母净利润 0.5 亿元，同比+134.2%，环比+2946.6%；扣非归母净利
润为 0.25 亿元，同比+25.4%，环比转正。 

◼ 业务结构变化至毛利率下滑，规模效应下净利率持续提升：2022H1 公
司毛利率为31.7%，同比-3.6pct。分业务看汽车智能装备毛利率为37.6%，
充换电智能装备毛利率 24.5%；新能源电池智能装备毛利率 26.7%。
2022H1 公司净利率为 13.2%，同比+5.5pct；期间费用率为 28.7%，同比
-4.8pct，其中销售费用率为 9%，同比-2.2pct；管理费用率（含研发）为
18.8%，同比-4.2pct；财务费用率为 0.9%，同比+1.7pct。2022Q2 单季毛
利率为 33.3%，同比-4pct，环比+5.9pct；净利率为 17.9%，同比+6.8pct，
环比+17.2pct。 

◼ 公司在手订单充足，存货&合同负债显著增长：截至 2022H1 末，合同
负债为 2.4 亿元，同比+55.6%；存货为 7.3 亿元，同比+55.9%，表明公
司在手订单充足，尤其换电设备订单增长迅速，公司 2022 年 4 月底换
电在手订单已达 9.1 亿，我们预计全年新接订单有望达 15 亿。2022H1

公司经营活动净现金流为-1.1 亿元，同比+32.5%。主要系公司加大新业
务开拓力度，增加销售规模，销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。 

◼ 公司专注于充换电设备产能的提升与交付，2022 年总产能将突破 1000
台：当前换电模式逐步获得认可，尤其在商用车领域的经济性凸显，我
们预计 2025 年建设换电站数量将超 16000 座，对应新增设备投资额近
400 亿元。瀚川已拥有换电站装备制造、核心零部件制造与终端运营系
统平台三大类产品，且在大客户切入上具备先发优势。公司充换电设备
2022 年上半年以产能的准备与提升为主，2022 年下半年专注于产能的
交付，预计 2022 年全年将交付约 400-600 台换电设备，设备产能预计
将在 2022 年年底达到 1000 台以上的水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着换电业务逐渐放量，我们预计公司 2022-
2024 年归母净利润分别为 1.7/3.2/4.4 亿元，对应 PE 分别为 44/24/17X，
维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：换电站建设不及预期，新业务开拓不及预期。 
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事件：2022 年 8 月 26 日晚公司发布半年报。 

1.   2022H1 业绩符合预期，公司充换电业务收入大幅增长 

公司 2022H1 年实现营收 3.6 亿元，同比+40.4%，分业务来看汽车智能装备实现收

入 1.7 亿元，营收占比 46.5%；充换电智能装备实现收入 1.3 亿元，营收占比 36.8%；新

能源电池智能装备实现收入 0.4 亿元，营收占比 11.8%。公司实现归母净利润 0.5 亿元，

同比+134.8%，扣非归母净利润为 0.1 亿元，同比+20.6%。 

往年历史经验看，公司业绩有季度周期性，验收节奏季度环比加速，2022Q2 单季

营收 2.6 亿元，同比+51.8%，环比+166.4%；实现归母净利润 0.5 亿元，同比+134.2%，

环比+2946.6%；扣非归母净利润为 0.25 亿元，同比+25.4%，环比转正。 

 

图1：公司 2022H1 实现营收 3.6 亿元，同比+40.4%  
图2：公司 2022H1 实现归母净利润 0.5 亿元，同比

+134.8% 

 

 

 

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.   业务结构变化至毛利率下滑，规模效应下净利率持续提升。、 

2022H1公司毛利率为 31.7%，同比-3.6pct。分业务看汽车智能装备毛利率为 37.6%，

充换电智能装备毛利率 24.5%；新能源电池智能装备毛利率 26.7%。2022H1 公司净利率

为 13.2%，同比+5.5pct；期间费用率为 28.7%，同比-4.8pct，其中销售费用率为 9%，同

比-2.2pct；管理费用率（含研发）为 18.8%，同比-4.2pct；财务费用率为 0.9%，同比+1.7pct。 

2022Q2 单季毛利率为 33.3%，同比-4pct，环比+5.9pct；净利率为 17.9%，同比+6.8pct，

环比+17.2pct。 
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图3：2022H1 毛利率为 31.7%，净利率为 13.2%  图4：2022H1 公司期间费用率为 28.7%，同比-4.8pct 

 

 

 

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.   公司在手订单充足，存货&合同负债显著增长 

截至 2022H1 末，合同负债为 2.4 亿元，同比+55.6%；存货为 7.3 亿元，同比+55.9%，

表明公司在手订单充足，尤其换电设备订单增长迅速，公司 2022 年 4 月底换电在手订

单已达 9.1 亿，我们预计全年新接订单有望达 15 亿。 

2022H1 公司经营活动净现金流为-1.1 亿元，同比+32.5%。主要系公司加大新业务

开拓力度，增加了销售规模，销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。 

 

图5：截至 2022H1 末公司合同负债为 2.4 亿元，同比

+55.6% 
 图6：截至 2022H1 末公司存货为 7.3 亿元，同比+55.9% 

 

 

 

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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4.   公司专注于充换电设备产能的提升与交付，2022 年总产能将突

破 1000 台 

当前换电模式逐步获得认可，尤其在商用车领域的经济性凸显，我们预计 2025 年

建设换电站数量将超 16000 座，对应新增设备投资额近 400 亿元。瀚川已拥有换电站装

备制造、核心零部件制造与终端运营系统平台三大类产品，且在大客户切入上具备先发

优势。公司充换电设备 2022 年上半年以产能的准备与提升为主，2022 年下半年专注于

产能的交付，预计 2022 年全年将交付约 400-600 台换电设备，设备产能预计将在 2022

年年底达到 1000 台以上的水平。 

5.   锂电设备进展顺利，已与多个电池厂达成合作 

瀚川锂电设备产品为圆柱电芯的高速装配线（大圆柱）和化成分容设备，过去客户

以消费类为主，与欣旺达、亿纬锂能、力神、珠海冠宇、赣锋锂业、天鹏等均有合作，

目前逐步拓展至动力和储能领域。近期公司获正威集团 8.3 亿元锂电化成分容设备框架

合同，包括储能&动力领域的方形电池，意味着公司化成分容设备由消费拓展至储能&

动力。 

6.   盈利预测与投资评级 

随着换电业务逐渐放量，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.7/3.2/4.4

亿元，对应 PE 分别为 44/24/17X，维持“增持”评级。 

7.   风险提示 

换电站建设不及预期，新业务开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 5 / 6 

瀚川智能三大财务预测表  
[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 1,390 3,119 4,459 5,388  营业总收入 758 2,096 3,381 4,501 

货币资金及交易性金融资产 286 343 373 398  营业成本(含金融类) 502 1,448 2,354 3,159 

经营性应收款项 480 1,312 2,022 2,436  税金及附加 3 10 15 21 

存货 488 1,270 1,806 2,250  销售费用 63 163 243 306 

合同资产 25 47 85 115     管理费用 80 201 308 396 

其他流动资产 111 147 173 188  研发费用 60 166 243 315 

非流动资产 731 914 1,032 1,127  财务费用 9 6 8 8 

长期股权投资 15 19 24 28  加:其他收益 22 61 98 130 

固定资产及使用权资产 201 488 655 772  投资净收益 0 2 1 3 

在建工程 371 260 205 178  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 32 34 35 36  减值损失 -25 0 0 0 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 59 164 307 429 

其他非流动资产 73 73 73 73  营业外净收支  4 5 7 8 

资产总计 2,122 4,033 5,491 6,515  利润总额 63 169 314 436 

流动负债 1,111 2,858 4,011 4,612  减:所得税 6 5 9 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 493 1,217 1,312 1,006  净利润 57 164 304 423 

经营性应付款项 403 1,073 1,800 2,410  减:少数股东损益 -4 -7 -16 -20 

合同负债 113 325 529 710  归属母公司净利润 61 171 320 443 

其他流动负债 102 243 370 486       

非流动负债 83 83 83 83  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 1.58 2.95 4.08 

长期借款 45 45 45 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 48 107 216 303 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 91 164 298 407 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,194 2,941 4,094 4,695  毛利率(%) 33.76 30.88 30.36 29.80 

归属母公司股东权益 934 1,105 1,425 1,868  归母净利率(%) 8.02 8.16 9.47 9.84 

少数股东权益 -6 -12 -28 -48       

所有者权益合计 928 1,092 1,397 1,820  收入增长率(%) 25.67 176.46 61.32 33.13 

负债和股东权益 2,122 4,033 5,491 6,515  归母净利润增长率(%) 37.73 181.36 87.03 38.37 

           

           

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 -198 -434 127 519  每股净资产(元) 8.62 10.20 13.16 17.25 

投资活动现金流 -507 -332 -242 -213  最新发行在外股份（百万股） 109 109 109 109 

筹资活动现金流 246 724 95 -306  ROIC(%) 3.30 5.37 8.13 10.37 

现金净增加额 -454 -43 -20 0  ROE-摊薄(%) 6.51 15.48 22.46 23.71 

折旧和摊销 44 57 82 104  资产负债率(%) 56.26 72.91 74.56 72.07 

资本开支 -270 -230 -188 -188  P/E（现价&最新股本摊薄） 124.20 44.14 23.60 17.06 

营运资本变动 -320 -754 -352 -98  P/B（现价） 8.07 6.82 5.29 4.03 

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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