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报告要点 

[Table_Summary] 利元亨发布 2022 年三季报，2022Q1-3 实现营收 29.35 亿元，同比增长 77.06%；归母净利润

2.83 亿元，同比增长 80.72%。其中，2022Q3 实现营收 11.91 亿元，同比增长 95.19%，环比

增长 26.88%；归母净利润 1.14 亿元，同比增长 96.92%，环比增长 26.6%。公司公告，公司

拟在南通高新区投资建设利元亨华东总部基地项目，主要从事新能源（光伏、锂电）等行业智

能装备软硬件的研发、生产和销售。 
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[Table_Title2] 利元亨 2022Q3 点评：业绩符合预期，投资南

通基地重点拓展光伏 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

利元亨发布 2022年三季报，2022Q1-3实现营收 29.35亿元，同比增长 77.06%；归母净利润

2.83亿元，同比增长 80.72%。其中，2022Q3实现营收 11.91亿元，同比增长 95.19%，环比

增长 26.88%；归母净利润 1.14亿元，同比增长 96.92%，环比增长 26.60%。 

公司公告，公司拟在南通高新区投资建设利元亨华东总部基地项目，主要从事新能源（光伏、

锂电）等行业智能装备软硬件的研发、生产和销售。 

事件评论 

⚫ 业绩同环比高增，再创历史新高。下游客户需求旺盛，公司 2021年订单高增长并在 2022

年逐步验收，驱动公司营收同比高增长，2022Q3公司营收利润再创单季度历史新高。 

⚫ 期间费用率持续下降，净利率维持高位。2022Q1-Q3毛利率 36.03%，维持高水平，其中

2022Q3毛利率 36.05%。此前，公司净利率长期在 8%-10%之间，2022Q1开始规模化

效应显现，2022Q1-Q3公司期间费用率 26.9%，同比下降 4.2pct，驱动 2022Q1-Q3净

利率达到 9.66%。分季度来看，2022Q1、Q2、Q3的期间费用率分别为 28.9%、27.8%、

24.8%，规模化效应日益显著。Q3期间费用率下降但净利率环比 Q2持平，主要系 Q3确

认收入较多，在 Q3季度末应收账款规模扩大，信用减值计提增加较多，对净利率造成一

定影响。我们认为公司未来规模化效应将进一步显现，净利率有望继续提升。 

⚫ 订单维持高增长。2022年前三季度公司订单继续保持高增长，Q3末存货创历史新高，合

同负债维持高位。公司积极开拓了远景动力、三星 SDI、福特、瑞浦兰钧、海辰能源、楚

能新能源、京威股份、小鹏汽车、阿特斯、清陶能源、天能股份等海内外新客户，随着

2022Q4国内外锂电池厂招标落地，公司有望继续斩获订单，保持订单高增长。 

⚫ 投资南通基地，重点拓展光伏。公司在南通投资设立华东总部，主要为新能源（光伏、锂

电）提供智能装备及产线整体解决方案的生产和研发基地，项目总投资约 16.6亿元，分

两期实施，项目一期投资不低于 10亿元；项目二期投资约 6.6亿元。在光伏领域，公司

已有光伏组件自动化生产线、无损划片机、PERC 激光开槽设备等产品，且还在持续拓

展其他光伏设备。近期，公司与冯·阿登纳在进行战略合作签约，双方将在光伏（异质结、

钙钛矿）、储能等领域展开深度合作，将为公司的光伏真空技术带来较大助力。 

⚫ 高研发投入下，光伏有望顺利拓展。公司保持高研发投入，2022Q1-Q3研发费用达 3.18

亿元，研发费用率达到 10.8%，公司多年来始终保持 10%以上的研发投入，并引进较多

相关研发人才，积极投入动力锂电、光伏、氢能、储能等多领域的前瞻性研发，积极进行

平台化拓展。向光伏的拓展有望复制公司此前的拓展路径。 

⚫ 维持“买入”评级。公司在行业内研发体系和管理领先，规模化效应下未来净利率有望持

续提升，平台化拓展持续推进。预计 2022-24年归母净利润分别为 4.31、9.38、13.84亿

元，对应当前 PE分别为 40、18、12倍，维持“买入”评级。 

⚫ 。 

 

风险提示 

1、新能源车产销低预期；电池厂扩产低预期； 

2、公司非锂电业务或产品研发进度低预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 195.99 

总股本(万股) 8,800 

流通A股/B股(万股) 3,417/0 

资产负债率 69.88% 

每股净资产(元) 26.79 

市盈率(当前) 50.88 

市净率(当前) 7.31 

近12月最高/最低价(元) 336.00/125.00 

注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《利元亨：与冯·阿登纳签署战略合作，光伏领域

拓展获强援》2022-10-18 

•《利元亨 2022H1 点评：业绩高增净利率提升，

平台化持续推进》2022-08-24 

•《利元亨 2022Q1 点评：业绩同环比高增，净利

率大幅提升》2022-04-28 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2331 4459 8047 10533  货币资金 964 292 221 805 

营业成本 1433 2854 5177 6813  交易性金融资产 199 499 399 299 

毛利 898 1606 2871 3721  应收账款 657 1279 2350 3084 

％营业收入 39% 36% 36% 35%  存货 1656 3249 5917 7794 

营业税金及附加 22 31 56 74  预付账款 88 143 259 341 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 757 1473 2609 3397 

销售费用 123 219 362 421  流动资产合计 4321 6934 11756 15720 

％营业收入 5% 5% 5% 4%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 308 478 751 908  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 13% 11% 9% 9%  固定资产合计 732 998 1095 967 

研发费用 273 477 805 948  无形资产 60 85 110 135 

％营业收入 12% 11% 10% 9%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 20 1 3 21  递延所得税资产 18 18 18 18 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 445 458 315 293 

加：资产减值损失 -22 -35 -40 -45  资产总计 5576 8493 13294 17133 

信用减值损失 -17 -65 -75 -90  短期贷款 539 539 539 539 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 657 1173 1844 2053 

投资收益 4 7 9 11  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 212 453 988 1456  应付职工薪酬 63 128 233 307 

％营业收入 9% 10% 12% 14%  应交税费 17 22 40 53 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 2035 3936 7005 9166 

利润总额 212 453 988 1456  流动负债合计 3311 5798 9660 12116 

％营业收入 9% 10% 12% 14%  长期借款 161 161 161 161 

所得税费用 0 23 49 73  应付债券 0 0 0 0 

净利润 212 431 938 1384  递延所得税负债 1 1 1 1 

归属于母公司所有者的净利润 212 431 938 1384  其他非流动负债 105 105 105 105 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 3578 6065 9927 12383 

EPS（元） 2.74 4.89 10.66 15.72  归属于母公司所有者权益 1998 2428 3367 4750 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1998 2428 3367 4750 

经营活动现金流净额 12 78 -22 530  负债及股东权益 5576 8493 13294 17133 

取得投资收益收回现金 0 7 9 11  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -338 -430 -130 -30  每股收益 2.74 4.89 10.66 15.72 

其他 -195 -300 100 100  每股经营现金流 0.14 0.89 (0.25) 6.02 

投资活动现金流净额 -533 -723 -21 81  市盈率 71.53 40.05 18.38 12.47 

债券融资 0 0 0 0  市净率 8.63 7.10 5.12 3.63 

股权融资 792 0 0 0  EV/EBITDA 53.30 33.86 17.10 11.36 

银行贷款增加（减少） 689 0 0 0  总资产收益率 3.8% 5.1% 7.1% 8.1% 

筹资成本 -50 -27 -27 -27  净资产收益率 10.6% 17.7% 27.9% 29.1% 

其他 -397 0 0 0  净利率 9.1% 9.7% 11.7% 13.1% 

筹资活动现金流净额 1034 -27 -27 -27  资产负债率 64.2% 71.4% 74.7% 72.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 511 -672 -70 583  总资产周转率 0.42 0.53 0.61 0.61 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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