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市场数据  
收盘价(元) 56.78 

一年最低/最高价 39.33/142.60 

市净率(倍) 3.70 

流通A股市值(百万元) 3,340.02 

总市值(百万元) 6,518.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.33 

资产负债率(%,LF) 18.11 

总股本(百万股) 114.80 

流通 A 股(百万股) 58.82  
 

相关研究  
《骄成超声(688392)：2023 年三季报

点评：极耳焊增速放缓，新业务开始

放量》 

2023-10-30 

《骄成超声(688392)：2023 年中报点

评：Q2 业绩符合预期，第二增长曲线

轮廓初显》 

2023-08-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 370.63 522.49 537.13 644.34 910.60 

同比 40.10% 40.97% 2.80% 19.96% 41.32% 

归母净利润（百万元） 69.25 110.77 73.16 120.84 196.77 

同比 -22.44% 59.95% -33.95% 65.17% 62.83% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.96 0.64 1.05 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 94.13 58.85 89.09 53.94 33.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩快报，23 年实现收入 5.37 亿元，同增 2.8%，实现
归母 0.73 亿元，同减 34%，实现扣非 0.42 亿元，同减 50%。其中 Q4 收
入 0.82 亿元，同环减 39%/24%，归母-0.03 亿元，同环减 111%/122%，
扣非-0.16 亿元，同环减 232%/412%，业绩低于市场预期，系自动化业
务收入减少，研发费用大幅增加，叠加股权激励费用支付、子公司计提
减值所致。 

 

◼ 极耳焊业务增速放缓、盈利水平维持稳定。23 年看，受电池厂扩产降速
的影响，公司主业低于市场预期，我们预计极耳焊业务收入 3.3 亿元，
耗材收入 0.9 亿元，二者同比基本持平，自动化业务收入大幅下降，新
业务基本符合市场预期，线束+IGBT 贡献 0.5 亿元，整体毛利率预计维
持 55%，盈利能力维持稳定。24 年看，我们预计极耳焊业务收入 2.6 亿
元，同降 20%，耗材收入 1.5 亿元，同增 70%，滚焊设备开启放量，预
计贡献收入 0.3-0.5 亿元，线束+IGBT 收入 1 亿元，同比翻倍增长。 

 

◼ 线束+IGBT高速增长、滚焊设备开启放量。新业务看，①高压线束+IGBT

国产化率低，单台价格和盈利相比极耳焊更高，我们预计毛利率超 65%，
且耗材用量大、损耗更快。公司已独家突破 120 平焊接技术，在快充/高
压端逐渐成熟后，公司产品有望充分收益，目前已获主流线束厂订单，
24-26 年我们预计翻倍增长；②复合集流体超声波滚焊机已获头部锂电
厂订单，我们预计对应 1gwh 左右，对应价值量 800 万元，我们预计毛
利率超 50%，24 年出货 5gwh 左右，开始贡献利润，对冲极耳焊下滑，
25 年弹性有望升至 10-20%。  

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求不及市场预期，我们下修公司 23-

25 年归母净利润至 0.7/1.2/2.0 亿元（此前预期 1.0/1.4/2.2 亿元），同比-

34%/+65%/+63%，对应 PE 89/54/33x，考虑新业务开启高速增长，维持
“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：原材料价格波动超市场预期，销量及政策不及预期。  
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骄成超声三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,032 2,145 2,395 2,722  营业总收入 522 537 644 911 

货币资金及交易性金融资产 1,523 1,869 1,754 2,075  营业成本(含金融类) 250 244 301 415 

经营性应收款项 221 141 279 320  税金及附加 2 3 3 5 

存货 259 106 333 283  销售费用 56 54 61 82 

合同资产 22 16 19 27     管理费用 42 37 45 64 

其他流动资产 9 14 10 17  研发费用 75 134 129 164 

非流动资产 111 137 168 194  财务费用 (2) (2) (4) 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 27 26 27 

固定资产及使用权资产 59 83 109 133  投资净收益 2 11 16 23 

在建工程 0 1 1 1  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 20 21 26 29  减值损失 (13) (37) (23) (23) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 118 69 127 207 

其他非流动资产 26 26 26 26  营业外净收支  1 5 0 0 

资产总计 2,143 2,282 2,563 2,916  利润总额 119 74 127 207 

流动负债 371 423 583 740  减:所得税 9 3 6 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 140 240 330 430  净利润 110 71 121 197 

经营性应付款项 64 65 113 127  减:少数股东损益 (1) (2) 0 0 

合同负债 108 49 60 83  归属母公司净利润 111 73 121 197 

其他流动负债 60 69 79 100       

非流动负债 18 20 20 20  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 0.64 1.05 1.71 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 112 101 138 216 

租赁负债 13 15 15 15  EBITDA 124 114 154 234 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 389 443 603 759  毛利率(%) 52.06 54.60 53.21 54.39 

归属母公司股东权益 1,752 1,839 1,960 2,156  归母净利率(%) 21.20 13.62 18.75 21.61 

少数股东权益 2 0 0 0       

所有者权益合计 1,754 1,839 1,960 2,157  收入增长率(%) 40.97 2.80 19.96 41.32 

负债和股东权益 2,143 2,282 2,563 2,916  归母净利润增长率(%) 59.95 (33.95) 65.17 62.83 

           
           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4 275 (164) 259  每股净资产(元) 21.37 16.02 17.07 18.78 

投资活动现金流 (553) 177 (30) (22)  最新发行在外股份（百万股） 115 115 115 115 

筹资活动现金流 1,411 95 79 85  ROIC(%) 9.12 4.86 5.97 8.38 

现金净增加额 863 546 (115) 322  ROE-摊薄(%) 6.32 3.98 6.17 9.12 

折旧和摊销 12 13 16 18  资产负债率(%) 18.14 19.42 23.52 26.04 

资本开支 (34) (34) (46) (44)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.85 89.09 53.94 33.13 

营运资本变动 (127) 162 (318) 29  P/B（现价） 2.66 3.54 3.33 3.02 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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