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市场数据  
收盘价(元) 162.50 

一年最低/最高价 125.00/286.00 

市净率(倍) 6.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,602.30 

总市值(百万元) 14,349.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.79 

资产负债率(%,LF) 69.88 

总股本(百万股) 88.30 

流通 A 股(百万股) 34.48  
 

相关研究  
《利元亨(688499)：2022 年三季

报点评：业绩符合预期，规模效

应下看好盈利能力持续提升》 

2022-10-29 

《利元亨(688499)：2022 年中报

点评：业绩符合预期，规模效应

下净利率持续提升》 

2022-08-24 
  

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） 2,331 4,251 5,895 8,734 

同比 63% 82% 39% 48% 

归属母公司净利润（百万元） 212 321 718 1,218 

同比 51% 51% 124% 70% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.40 3.63 8.14 13.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 67.58 44.73 19.97 11.78 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #第二曲线   
[Table_Summary] 事件：公司拟定增募资 33.1 亿元，其中 11.6 亿用于研发生产 HJT 电池片

设备、5.5 亿用于扩大锂电设备产能、7.4 亿用于提升智能制造能力、8.6 亿

用于补充流动资金等。其中控股股东利元亨投资将以现金方式认购 1.8-2.4

亿元。 

投资要点 

◼ HJT 技术前景广阔，公司研发生产 HJT 电池设备： HJT 产业化进程加
速，公司 2022 年分别与德国冯阿登纳、上海森松签署战略合作协议，
在 HJT 领域展开深度合作。此次募投将建设厂房及实验室，便于加快
HJT 电池设备的布局进度，形成核心设备和整线设备供应能力。 

◼ 储能&大圆柱&刀片电池快速发展，公司扩产&加强研发：随着储能电
池快速发展带来增量市场，同时锂电池迎来刀片、大圆柱等技术变化对
设备提出更高要求，此次定增募投公司计划在江苏南通建设新能源高端
装备生产基地，扩大储能电芯装配线、刀片电芯装配线、大圆柱电芯装
配线的产能，提升交付能力，布局新型锂电设备抢占市场先机。 

◼ 公司提供智能制造数字化整体解决方案，为下游客户生产赋能：此次募
投项目之一将建设运营中心并购置设备、软件，打通各生产工序，提升
公司智能制造装备数字化程度及管理效率，构建智慧物流仓储系统，提
高下游客户智能化程度和产能规模，推动企业智能制造发展。 

◼ 利元亨纵横向完成业务升级，平台化布局：公司致力于打造全球领先的
新能源及泛半导体装备龙头，光伏锂电设备等多维度布局。（1）锂电设
备：2022 年新签订单基本达到公司目标约 100 亿元；2023 年目标 120-

130 亿元，同比增速约 30%，海外订单占比 30%，整线占比超 60%，光
伏订单目标 5 亿元。（2）光伏设备：TOPCon 丝印订单已有突破，未来
将重点推进 HJT 布局，深耕 PECVD 和 PVD 环节。（3）智能仓储：智
能工厂解决方案需求广阔，利元亨自动化技术优势明显，2022 年和比亚
迪进行智能仓储的战略合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年的归母净利润为
3.2/7.2/12.2 亿元，对应当前股价 PE 为 45/20/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争格局恶化，下游扩产不及预期。  
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利元亨三大财务预测表  

[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 4,321 7,112 9,398 13,762  营业总收入 2,331 4,251 5,895 8,734 

货币资金及交易性金融资产 1,163 1,384 1,596 2,287  营业成本(含金融类) 1,433 2,668 3,572 5,235 

经营性应收款项 1,365 2,631 3,643 5,395  税金及附加 22 43 41 52 

存货 1,656 2,924 3,915 5,737  销售费用 123 255 310 437 

合同资产 47 103 153 213     管理费用 308 589 707 961 

其他流动资产 90 69 92 131  研发费用 273 531 648 943 

非流动资产 1,255 1,301 1,329 1,340  财务费用 20 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 93 213 206 306 

固定资产及使用权资产 862 969 1,027 1,054  投资净收益 4 0 6 4 

在建工程 173 111 81 65  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 61 61 62  减值损失 -38 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 130 130 130 130  营业利润 212 371 820 1,408 

其他非流动资产 29 29 29 29  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,576 8,412 10,726 15,103  利润总额 212 371 820 1,408 

流动负债 3,311 5,827 7,423 10,581  减:所得税 0 50 101 190 

短期借款及一年内到期的非流动负债 609 345 116 91  净利润 212 321 718 1,218 

经营性应付款项 1,149 2,687 3,591 5,087  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,357 2,526 3,381 4,955  归属母公司净利润 212 321 718 1,218 

其他流动负债 196 270 335 447       

非流动负债 267 267 267 267  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.40 3.63 8.14 13.79 

长期借款 161 161 161 161       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 164 616 1,106 

租赁负债 102 102 102 102  EBITDA 322 273 743 1,250 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 3,578 6,094 7,689 10,847  毛利率(%) 38.52 37.23 39.40 40.07 

归属母公司股东权益 1,998 2,319 3,037 4,255  归母净利率(%) 9.11 7.55 12.19 13.95 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,998 2,319 3,037 4,255  收入增长率(%) 63.04 82.33 38.67 48.18 

负债和股东权益 5,576 8,412 10,726 15,103  归母净利润增长率(%) 51.18 51.09 123.93 69.56 

           

           

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 12 640 590 867  每股净资产(元) 22.70 26.35 34.51 48.35 

投资活动现金流 -533 45 -124 -126  最新发行在外股份（百万股） 88 88 88 88 

筹资活动现金流 1,034 -265 -229 -25  ROIC(%) 10.53 4.91 17.02 23.85 

现金净增加额 511 421 237 716  ROE-摊薄(%) 10.63 13.84 23.66 28.63 

折旧和摊销 94 109 127 144  资产负债率(%) 64.17 72.44 71.69 71.82 

资本开支 -338 -155 -155 -155  P/E（现价&最新股本摊薄） 67.58 44.73 19.97 11.78 

营运资本变动 -350 117 -292 -564  P/B（现价） 7.16 6.17 4.71 3.36 

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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