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市场数据  
收盘价(元) 36.53 

一年最低/最高价 19.52/55.78 

市净率(倍) 6.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,186.55 

总市值(百万元) 10,991.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.64 

资产负债率(%,LF) 68.16 

总股本(百万股) 300.90 

流通 A 股(百万股) 251.48  
 

相关研究  
《联赢激光(688518)：2022 年中

报点评：净利率提升逻辑得到初

步验证，Q2 净利润略超市场预

期》 

2022-08-30 

《联赢激光(688518)：定增募投

扩产，助力激光焊接龙头快速发

展》 

2022-05-22 
 

 

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） 1,400 2,924 4,917 6,822 

同比 59% 109% 68% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 92 338 650 942 

同比 37% 267% 92% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.31 1.12 2.16 3.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 119.46 32.54 16.91 11.66 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年三季报。 

◼ 疫情缓解后动力电池订单加速交付，Q3 收入端实现高速增长 
2022Q1-Q3 公司实现营业收入 18.94 亿元，同比+106.80%，其中 Q3

营业收入为 9.07 亿元，同比+131.75%，收入端基本符合我们预期。我们判
断主要系 2021 年公司新签订单较多，达到 35.99 亿元（含税），同比
+138.66%。随着 2022Q3 疫情好转后，2021 年新签订单加速交付，驱动公
司 2022Q3 收入端的高速增长。1）展望 2022Q4，随着疫情管控缓解后，
2021 年剩余新签订单陆续交付，我们判断 Q4 收入端仍有望延续高增长。
2）展望 2023 年，受益动力电池行业持续大规模扩产，2022H1 公司新签订
单 20.45 亿元（含税），同比增长 6.45%。截至 2022H1 末，公司在手订单
达到 44.48 亿元（含税），同比+62.28%。此外，2022Q3 末公司存货和合同
负债分别达到 26.34 和 16.42 亿元，同比+69.80%和+48.52%，均验证在手
订单饱满。同时考虑到 2022Q4 宁德时代大规模招标启动，我们判断 2022

年全年公司新签订单有望快速增长，将支撑 2023 年收入延续高增长。 

◼ 规模效应下费用率同比大幅下降，净利率提升逻辑持续兑现 
2022Q1-Q3 公司实现归母净利润 1.87 亿元，同比+232.33%，其中 Q3

归母净利润为 1.17 亿元，同比+267.09%；销售净利率为 12.91%，同比
+4.75pct，环比+3.92pct，盈利水平提升逻辑持续兑现，利润端超出市场预
期。1）毛利端：2022Q3 销售毛利率为 34.89%，同比-1.05pct，略有下降，
我们推测主要与产品结构变化有关。2）费用端：2022Q3 期间费用率为
20.00%，同比-9.23%，大幅下降，其中销售、管理、研发和财务费用率分
别同比-2.59、-4.34、-2.07 和-0.23pct，规模效应得到进一步体现，是公司
盈利水平大幅提升的主要驱动力。 

◼ 公司长期受益动力电池扩产，横向拓展打开成长空间 
受益动力电池扩产浪潮，公司相关业务收入将进入快速增长期。此外，

公司持续向汽车、消费电子等领域拓展，进一步打开公司成长空间：1）在
动力电池行业，公司深度绑定宁德时代，并积极开拓二三线客户，将充分
受益于下游大规模扩产；2）汽车向轻量化和智能化发展的趋势显现，激光
焊接技术优势将日益凸显，公司依托在动力电池领域积累的技术和客户资
源，具备一定的先发优势；3）激光加工在消费电子行业中正处于黄金上升
期，公司正在积极进行研发布局，后续存在较大成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在手订单充足，同时设备加速交付，
我们上调 2022-2024 年公司归母净利润预测分别为 3.38、6.50 和 9.42 亿
元（原值 3.27、6.14 和 8.90 亿元），当前股价对应动态 PE 分别为 33、
17 和 12 倍。基于公司高成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，净利率提升不及预期，订单交付延迟等。  

-45%

-36%

-27%

-18%

-9%

0%

9%

18%

27%

36%

45%

2021/10/28 2022/2/26 2022/6/27 2022/10/26

联赢激光 沪深300



 
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 
 

 2 / 3 

 
联赢激光三大财务预测表  

[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 3,522 5,589 8,373 10,781  营业总收入 1,400 2,924 4,917 6,822 

货币资金及交易性金融资产 653 393 570 1,243  营业成本(含金融类) 881 1,853 3,120 4,332 

经营性应收款项 842 1,749 2,882 3,910  税金及附加 11 23 39 55 

存货 1,804 3,038 4,264 4,735  销售费用 84 170 270 375 

合同资产 145 292 492 682     管理费用 265 418 639 853 

其他流动资产 77 116 165 211  研发费用 103 209 344 478 

非流动资产 491 661 652 581  财务费用 -2 2 7 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 46 117 194 273 

固定资产及使用权资产 295 478 470 395  投资净收益 16 29 49 68 

在建工程 28 14 7 4  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 68 70 74 81  减值损失 -23 -28 -35 -42 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 8 9 10  营业利润 96 366 706 1,024 

其他非流动资产 92 92 92 92  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 4,013 6,250 9,025 11,362  利润总额 97 367 707 1,025 

流动负债 2,471 4,370 6,495 7,889  减:所得税 5 29 57 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 20 8 8  净利润 92 338 651 943 

经营性应付款项 1,073 2,132 3,419 4,510  减:少数股东损益 0 0 1 1 

合同负债 1,169 1,853 2,496 2,599  归属母公司净利润 92 338 650 942 

其他流动负债 198 365 572 772       

非流动负债 23 22 22 22  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 1.12 2.16 3.13 

长期借款 2 2 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 81 251 504 730 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 112 336 622 862 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 2,493 4,393 6,517 7,910  毛利率(%) 37.04 36.62 36.55 36.50 

归属母公司股东权益 1,519 1,857 2,507 3,449  归母净利率(%) 6.57 11.55 13.22 13.82 

少数股东权益 0 1 1 2       

所有者权益合计 1,519 1,857 2,508 3,451  收入增长率(%) 59.44 108.89 68.18 38.73 

负债和股东权益 4,013 6,250 9,025 11,362  归母净利润增长率(%) 37.39 267.08 92.41 45.02 

           

           

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 -10 -24 249 664  每股净资产(元) 5.08 6.21 8.38 11.53 

投资活动现金流 -60 -326 -109 -17  最新发行在外股份（百万股） 301 301 301 301 

筹资活动现金流 -32 -11 -13 0  ROIC(%) 5.13 13.38 21.03 22.41 

现金净增加额 -104 -360 127 647  ROE-摊薄(%) 6.06 18.19 25.93 27.32 

折旧和摊销 30 85 118 132  资产负债率(%) 62.14 70.28 72.21 69.62 

资本开支 -198 -254 -107 -59  P/E（现价&最新股本摊薄） 119.46 32.54 16.91 11.66 

营运资本变动 -148 -573 -664 -537  P/B（现价） 7.20 5.89 4.36 3.17 

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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