
证券研究报告·公司点评报告·专用设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 7 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

瀚川智能（688022） 
 

2022 年三季报点评：Q3 业绩略低于预期，看

好后续换电设备业务放量增长 

 

 

2022 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

研究助理  刘晓旭 

执业证书：S0600121040009 

 liuxx@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 53.00 

一年最低/最高价 28.13/85.49 

市净率(倍) 5.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,752.43 

总市值(百万元) 5,752.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.43 

资产负债率(%,LF) 64.17 

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)：业绩符合

预期，充换电设备订单高增驱动

业绩释放》 

2022-08-29 

《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 
 

 

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 1,876 3,281 4,401 

同比 26% 147% 75% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 61 153 300 432 

同比 38% 151% 97% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 1.41 2.76 3.98 

P/E（现价&最新股本摊薄） 94.60 37.72 19.18 13.31 
  

[Table_Tag] #第二曲线   
[Table_Summary] 事件： 2022 年 10 月 28 日晚公司发布 2022 年三季报。 

投资要点 

◼ 业绩略低于预期，受疫情影响验收等因素影响： 2022 前三季度营收 7.1 亿
元，同比+41%，分产品来看，汽车智能装备营收 3.2 亿元，占比 45.4%，
充换电智能装备营收 2.5 亿元，占比 35.6%，锂电装备营收 1.0 亿元，占比
14.5%；归母净利润 0.75 亿元，同比+64%，扣非归母净利润 0.33 亿元，同
比+13%。Q3 单季营收 3.4 亿元，同比+42%，环比+30%；归母净利润 0.25

亿元，同比+1.4%，环比-49%，主要系 Q2 公允价值变动损益较多；扣非归
母净利润 0.23 亿元，同比+10.0%，环比-8%，主要系一方面换电站分布于
多个城市，受疫情影响验收有所迟滞，我们认为随着疫情逐步好转，Q4 有
望迎换电站放量；另一方面公司换电等新业务的开展使得前期费用支出较
多，我们认为随着公司换电业务逐步标准化放量、规模效应显现后利润端
有望得到改善。 

◼ 盈利能力略有下滑，业务结构变化等多因素所致： 2022 前三季度毛利率为
31.0%，同比-1.7pct，净利率为 10.2%，同比+1.2pct，期间费用率为 24.9%，
同比-4.2pct，其中销售费用率为 7.4%，同比-2.1pct，管理费用率（含研发）
为 16.1%，同比-3.0pct，财务费用率为 1.3%，同比+0.8pct。Q3 单季毛利率
为 30.3%，同比+0.4pct，环比-3.0pct，主要系锂电设备和换电设备占比提升
使得毛利率环比略有下降；净利率为 7.1%，同比-3.3pct，环比-10.8pct，主
要系 Q2 公允价值变动损益较多使得环比基数较高。 

◼ 存货&合同负债高增，在手订单充足：截至 2022Q3 末公司存货为 8.1 亿元，
同比+68%，合同负债为 2.7 亿元， 同比+77%，截至 2022Q3 末公司在手订
单总金额为 27.6 亿元(含税)，其中充换电装备 8.6 亿元，占比 31.0%，汽车
智能装备在手订单 8.0 亿元，占比 28.9%，锂电装备在手订单 11.1 亿元，占
比 40.1%。2022 前三季度经营活动现金流净额为-1.3 亿元，公司多个季度
经营活动现金流净额持续为负主要系（1）公司生产需提前采购备货使得现
金支出较多，而“3331”的收款模式下现金流入存在一定迟滞；（2）应收账
款不断增加，截至 2022Q3 末公司应收账款为 6.6 亿元，同比+48%，但锂
电客户和部分汽车行业客户受疫情和新业务领域拓展影响回款速度较慢；
（3）换电设备和锂电设备等新业务的开展使得人员和研发支出较多。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情影响，我们下调公司 2022-2024 年归母
净利润分别为 1.5（前值 1.7，下调 12%）/3.0（前值 3.2，下调 6%）/4.3（前
值 4.4，下调 2%）亿元，对应 PE 分别为 38/19/13X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：换电站推广不及预期，新业务开拓不及预期。  
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事件：2022 年 10 月 28 日晚公司发布 2022 年三季报。 

1.   业绩略低于预期，受疫情影响验收等因素影响 

2022 前三季度营收 7.1 亿元，同比+41%，分产品来看，汽车智能装备营收 3.2 亿

元，占比 45.4%，充换电智能装备营收 2.5 亿元，占比 35.6%，锂电装备营收 1.0 亿元，

占比 14.5%；归母净利润 0.75 亿元，同比+64%，扣非归母净利润 0.33 亿元，同比+13%。 

Q3 单季营收 3.4 亿元，同比+42%，环比+30%；归母净利润 0.25 亿元，同比+1.4%，

环比-49%，主要系 Q2 公允价值变动损益较多；扣非归母净利润 0.23 亿元，同比+10.0%，

环比-8%，主要系一方面换电站分布于多个城市，受疫情影响验收有所迟滞，我们认为

随着疫情逐步好转，Q4 有望迎换电站放量；另一方面公司换电等新业务的开展使得前

期费用支出较多，我们认为随着公司换电业务逐步标准化放量、规模效应显现后利润端

有望得到改善。 

 

图1：2022 年前三季度公司营收 7.1 亿元，同比+41%  
图2：2022 前三季度公司归母净利润 0.75 亿元，同比

+64% 

 

 

 

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.   盈利能力略有下滑，业务结构变化等多因素所致 

2022 前三季度毛利率为 31.0%，同比-1.7pct，净利率为 10.2%，同比+1.2pct，期间

费用率为 24.9%，同比-4.2pct，其中销售费用率为 7.4%，同比-2.1pct，管理费用率（含

研发）为 16.1%，同比-3.0pct，财务费用率为 1.3%，同比+0.8pct。 

Q3 单季毛利率为 30.3%，同比+0.4pct，环比-3.0pct，主要系锂电设备和换电设备占

比提升使得毛利率环比略有下降；净利率为 7.1%，同比-3.3pct，环比-10.8pct，主要系

Q2 公允价值变动损益较多使得环比基数较高。 
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图3：2022 前三季度公司毛利率 31.0%，净利率为

10.2% 
 图4：2022 前三季度公司期间费用率为 24.9%，同比-4.2pct 

 

 

 

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.   存货&合同负债高增，在手订单充足 

截至 2022Q3 末公司存货为 8.1 亿元，同比+68%，合同负债为 2.7 亿元， 同比+77%，

截至 2022Q3 末公司在手订单总金额为 27.6 亿元(含税)，其中充换电装备 8.6 亿元，占

比 31.0%，汽车智能装备在手订单 8.0 亿元，占比 28.9%，锂电装备在手订单 11.1 亿元，

占比 40.1%。 

2022 前三季度经营活动现金流净额为-1.3 亿元，公司多个季度经营活动现金流净额

持续为负主要系（1）公司生产需提前采购备货使得现金支出较多，而“3331”的收款模

式下现金流入存在一定迟滞；（2）应收账款不断增加，截至 2022Q3 末公司应收账款为

6.6 亿元，同比+48%，但锂电客户和部分汽车行业客户受疫情和新业务领域拓展影响回

款速度较慢；（3）换电设备和锂电设备等新业务的开展使得人员和研发支出较多。 

 

图5：截至 2022Q3 末公司合同负债为 2.7 亿元，同比

+77% 
 图6：截至 2022Q3 末公司存货为 8.1 亿元，同比+68% 

 

 

 

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7：2022 前三季度公司经营活动现金流净额为-1.3 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：截至 2022Q3 末公司应收账款为 6.6 亿元，同比+48% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

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。公司充换电设备专注产能提升和交付，2022 全年有望交

付 400-600 台换电设备，设备产能将在 2022 年年底达到 1000 台以上。 
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5.   盈利预测与投资评级 

考虑到疫情影响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.5（前值 1.7，下

调 12%）/3.0（前值 3.2，下调 6%）/4.3（前值 4.4，下调 2%）亿元，对应 PE 分别为

38/19/13X，维持“增持”评级。 

6.   风险提示 

换电站推广不及预期，新业务开拓不及预期。 
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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 2,944 4,350 5,269  营业总收入 758 1,876 3,281 4,401 

货币资金及交易性金融资产 286 439 377 382  营业成本(含金融类) 502 1,308 2,291 3,096 

经营性应收款项 480 1,175 1,962 2,382  税金及附加 3 9 15 20 

存货 488 1,147 1,758 2,206  销售费用 63 141 236 299 

合同资产 25 42 83 113     管理费用 80 178 299 387 

其他流动资产 111 141 170 186  研发费用 60 148 236 308 

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 54 95 127 

固定资产及使用权资产 201 488 655 772  投资净收益 0 6 4 10 

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 59 146 294 418 

其他非流动资产 73 73 73 73  营业外净收支  4 5 -1 8 

资产总计 2,122 3,858 5,382 6,396  利润总额 63 151 294 426 

流动负债 1,111 2,701 3,939 4,540  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 57 147 285 413 

经营性应付款项 403 968 1,752 2,362  减:少数股东损益 -4 -6 -15 -19 

合同负债 113 294 515 696  归属母公司净利润 61 153 300 432 

其他流动负债 102 222 360 476       

非流动负债 83 83 83 83  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 1.41 2.76 3.98 

长期借款 45 45 45 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 48 92 203 290 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 91 149 285 393 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,194 2,784 4,022 4,623  毛利率(%) 33.76 30.27 30.15 29.64 

归属母公司股东权益 934 1,086 1,386 1,818  归母净利率(%) 8.02 8.13 9.14 9.82 

少数股东权益 -6 -12 -26 -46       

所有者权益合计 928 1,075 1,360 1,773  收入增长率(%) 25.67 147.44 74.91 34.14 

负债和股东权益 2,122 3,858 5,382 6,396  归母净利润增长率(%) 37.73 150.83 96.62 44.14 

           

           

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 -341 38 494  每股净资产(元) 8.62 10.03 12.80 16.79 

投资活动现金流 -507 -329 -246 -207  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 4.63 7.73 10.05 

现金净增加额 -454 53 -112 -19  ROE-摊薄(%) 6.51 14.04 21.63 23.77 

折旧和摊销 44 57 82 104  资产负债率(%) 56.26 72.15 74.73 72.28 

资本开支 -270 -230 -195 -188  P/E（现价&最新股本摊薄） 94.60 37.72 19.18 13.31 

营运资本变动 -320 -625 -434 -107  P/B（现价） 6.15 5.28 4.14 3.16 

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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