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上半年归母净利润增长 187%，盈利能力显著提升

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·自动化设备

证券分析师：吴双 联系人：王向远

0755-81981362 0755-81982646

wushuang2@guosen.com.cn wangxiangyuan@guosen.com.cn

S0980519120001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 40.57 元

总市值/流通市值 12130/10143 百万元

52周最高价/最低价 55.78/19.52 元

近 3 个月日均成交额 236.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《联赢激光（688518.SH）-激光焊接设备龙头，业绩有望快速释

放》 ——2022-08-09

《联赢激光（688518.SH）-2022Q1 财报点评：营收大增 62.78%，

合同负债再创新高》 ——2022-05-06

《联赢激光（688518.SH）-在手订单充足，积极扩产保障业绩高

增》 ——2022-04-20

《联赢激光-688518-2021 年三季报点评：锂电激光焊接设备龙

头，在手订单饱满》 ——2021-11-04

2022 年上半年收入同比增长88.17%，归母净利润同比增长186.94%。公司

2022年上半年实现营收9.87亿元，同比增长88.17%；归母净利润0.71亿

元，同比增长 186.94%，2022 年单二季度实现营收 6.15 亿元，同比增长

107.72%，归母净利润0.55亿元，同比增长372.96%。公司业绩高增长主要

系下游动力电池行业延续高景气，订单验收确认收入增长较快。

2022年上半年规模效应驱动净利率提升明显。公司2022年上半年毛利率/

净利率分别为36.91%/7.12%，同比变动+0.31/+2.45个pct，单二季度毛利

率/净利率分别为35.99%/8.99%，同比变动+0.36/+5.04个pct，二季度净利

率改善明显；22年上半年销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率

分别为 4.76%/20.39%/-0.37%/5.28%，同比变动-1.48/+0.07/-0.20/-2.96

个 pct，期间费用率同比下降4.57个 pct。公司2022年上半年毛利率稳中

有升，在规模效应的推动下期间费用率大幅降低，净利率提升明显。

在手订单充足，合同负债大幅增长。公司2022年上半年新签/在手订单分别

为 20.45/44.48亿元（含税），同比增长6.45%/62.28%，且新签订单客户

占比更加均衡。公司2022年上半年末合同负债为17.30亿元，同比/环比增

长96.20%/14.62%，反映公司订单持续向好，为公司后续业绩增长提供了保

证。

公司是国内激光焊接设备龙头企业，有望受益于46系列大圆柱电池焊接设

备市场空间进一步打开。公司 2021 年在国内激光焊接成套设备市占率为

21%，具体到动力电池领域预计市占率将达到30%以上，是国内激光焊接设备

龙头企业。针对 46 系列圆柱电池焊接工艺而开发的焊接站样机目前已完成

设计生产，进入工艺实验阶段，提取工艺数据，并根据实际数据进行整线设

计，未来有望受益于大圆柱电池带来单位产能焊接设备的价值量提升，公司

业务空间进一步被打开。

风险提示：下游需求不及预期的风险、下游供给大于需求的风险、行业竞争

加剧的风险、应收账款减值损失的风险、下游应用行业较为集中的风险、激

光焊接技术革新风险。

投资建议：公司是国内激光焊接设备龙头,当前受益于下游动力电池行业

扩产订单及业绩有望加速爆发，中长期看下游领域拓展打开持续成长空

间，我们预计 2022-24 年归母净利润为 3.00/5.13/6.91 亿元，对应 PE

41/24/18倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 878 1,400 2,804 4,098 5,252

(+/-%) -13.2% 59.4% 100.3% 46.2% 28.2%

净利润(百万元) 67 92 300 513 691

(+/-%) -7.1% 37.4% 225.7% 71.2% 34.7%

每股收益（元） 0.22 0.31 1.00 1.71 2.31

EBIT Margin 4.6% 4.0% 11.1% 13.5% 14.0%

净资产收益率（ROE） 4.6% 6.1% 16.9% 23.5% 25.6%

市盈率（PE） 181.3 131.9 40.5 23.7 17.6

EV/EBITDA 258.0 204.9 45.8 30.2 25.3

市净率（PB） 8.42 7.99 6.86 5.55 4.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：联赢激光 2022H1 营业收入同比增长 88.17% 图2：联赢激光 2022Q1 归母净利润同比增长 186.94%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：联赢激光毛利率稳中有升 图4：联赢激光期间费用率保持稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：联赢激光研发费用持续增长 图6：联赢激光 ROE 有所回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

20A 21 22E 23E 20A 21 22E 23E

300450 先导智能 57.53 899.63 0.85 1.01 1.49 2.15 68.01 56.77 38.61 26.76 增持

002008 大族激光 30.22 317.89 0.92 1.87 2.26 2.78 32.85 16.16 13.37 10.87 未评级

688559 海目星 88.46 178.45 0.39 0.55 1.83 3.78 228.73 162.06 48.39 23.43 买入

平均值 0.72 1.14 1.86 2.90 109.86 78.33 33.46 20.35

688518 联赢激光 40.57 121.39 0.22 0.31 1.00 1.71 181.25 131.92 40.50 23.66 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：大族激光为 Wind 一致预测

根据《发布证券研究报告暂行规定》（中国证券监督管理委员会公告〔2020〕20

号）第十二条规定，我公司特披露：截至 2022 年 08 月 29 日，我公司以自有资金

投资持有“海目星”（688559）4765981 股。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 309 249 279 299 276 营业收入 878 1400 2804 4098 5252

应收款项 437 731 1256 1557 2365 营业成本 556 881 1759 2565 3273

存货净额 775 1804 2504 4151 5552 营业税金及附加 6 11 19 26 32

其他流动资产 248 333 582 994 1205 销售费用 64 84 118 168 218

流动资产合计 2325 3522 5026 7406 9802 管理费用 139 265 428 553 698

固定资产 120 304 375 435 521 研发费用 72 103 169 234 293

无形资产及其他 68 68 65 63 60 财务费用 4 (2) (2) 1 3

投资性房地产 27 119 119 119 119 投资收益 6 16 9 10 11

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 6 6 4 6

资产总计 2539 4013 5585 8022 10501 其他收入 (38) (86) (169) (234) (293)

短期借款及交易性金融

负债 1 30 164 200 270 营业利润 77 96 329 566 751

应付款项 486 1073 1827 2672 3599 营业外净收支 0 1 2 1 1

其他流动负债 598 1368 1799 2937 3896 利润总额 77 97 331 566 752

流动负债合计 1085 2471 3790 5809 7765 所得税费用 10 5 31 53 60

长期借款及应付债券 3 2 2 2 2 少数股东损益 0 0 0 1 1

其他长期负债 10 21 22 25 28 归属于母公司净利润 67 92 300 513 691

长期负债合计 13 23 24 27 30 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1097 2493 3814 5835 7795 净利润 67 92 300 513 691

少数股东权益 0 0 1 1 1 资产减值准备 (37) 19 7 4 6

股东权益 1441 1519 1770 2185 2705 折旧摊销 11 15 36 43 50

负债和股东权益总计 2539 4013 5585 8022 10501 公允价值变动损失 (1) (6) (6) (4) (6)

财务费用 4 (2) (2) 1 3

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 171 (114) (281) (370) (524)

每股收益 0.22 0.31 1.00 1.71 2.31 其它 37 (19) (7) (4) (6)

每股红利 0.00 0.12 0.16 0.33 0.57 经营活动现金流 248 (13) 49 183 212

每股净资产 4.82 5.08 5.92 7.30 9.04 资本开支 0 (221) (105) (100) (134)

ROIC 4.08% 5.70% 21% 29% 30% 其它投资现金流 (437) 151 0 0 0

ROE 4.65% 6.06% 17% 23% 26% 投资活动现金流 (437) (70) (105) (100) (134)

毛利率 37% 37% 37% 37% 38% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 11% 13% 14% 负债净变化 1 (1) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 12% 15% 15% 支付股利、利息 (1) (36) (48) (98) (172)

收入增长 -13% 59% 100% 46% 28% 其它融资现金流 403 96 134 35 71

净利润增长率 -7% 37% 226% 71% 35% 融资活动现金流 397 22 86 (63) (101)

资产负债率 43% 62% 68% 73% 74% 现金净变动 209 (60) 30 20 (23)

股息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.8% 1.4% 货币资金的期初余额 101 309 249 279 299

P/E 181.3 131.9 40.5 23.7 17.6 货币资金的期末余额 309 249 279 299 276

P/B 8.4 8.0 6.9 5.6 4.5 企业自由现金流 0 (267) (67) 74 70

EV/EBITDA 258.0 204.9 45.8 30.2 25.3 权益自由现金流 0 (171) 70 109 137

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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