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市场数据  
收盘价(元) 63.38 

一年最低/最高价 50.60/124.28 

市净率(倍) 2.51 

流通A股市值(百万元) 1,657.95 

总市值(百万元) 7,605.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.20 

资产负债率(%,LF) 21.72 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万股) 26.16  
 

相关研究  
《曼恩斯特(301325)：2023 年中报点

评：Q2 盈利水平进一步向上，业绩亮

眼》 

2023-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 488.47 795.04 1,007.13 1,273.52 1,638.92 

同比（%） 104.06 62.76 26.68 26.45 28.69 

归母净利润（百万元） 203.22 341.37 407.60 520.80 667.64 

同比（%） 113.54 67.98 19.40 27.77 28.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.69 2.84 3.40 4.34 5.56 

P/E（现价&最新摊薄） 37.42 22.28 18.66 14.60 11.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23 年营收 8 亿元，同增 63%，归母净利 3.4 亿元，同增 68%，毛利率为

69%，同增 0.1pct，其中 Q4 营收 2.3 亿元，同环+46%/+9%，归母净利 0.9 亿元，同

环+35%/-2%，毛利率 67%，同环-3/-0.6pct，处于业绩预告中值，符合市场预期。公

司 24Q1 营收 1.8 亿元，同环比+21%/-22%，归母净利 0.6 亿元，同环比-15%/-37%，

毛利率 55%，同环比-15/-11pct，公司并表储能子公司影响毛利，且模头收入增速放

缓，略低于市场预期。 

◼ 23 年存量替代比例提升，模头维持较高盈利水平。公司 23 年模头收入 8 亿元，同

增 63%，其中核心配件（模头、模头改造及涂布配件）收入 6 亿元，同增 69%，占

比 75%，毛利率 77%，智能装备收入 1.8 亿元，同增 38%，毛利率 44%，其他业务

收入 0.14 亿元，毛利率 37%，其中储能子公司湖南安诚 10 月并表，归母净利-0.06

亿元。盈利方面，23H2 部件收入 3.3 亿，环增 23%，毛利率 75%，环降 4pct，仍维

持较高水平，装备收入 1.1 亿元，环增 41%，毛利率 45%，环增 2pct，公司涂布模

头产品升级抵消降价影响，盈利仍维持较高水平。 

◼ 24Q1 储能并表影响利润，全年收入预计维持 30%增长。24Q1 公司收入 1.8 亿元，

其中核心配件及装备收入预计同比持平，预计 1.5 亿元左右，公司 Q1 少数股东损

益亏损 0.07 亿元，预计主要为储能业务亏损，对应影响 Q1 归母净利 0.07 亿元+，

若扣除，预计模头毛利率仍维持 60%+。24 年锂电扩产虽放缓，但涂布摸头存量增

长可维持 50%+，总体收入增速有望 30%+，公司装备品类扩张，预计收入加速释

放，装备毛利率低于模头，略微影响整体盈利水平。 

◼ 新技术催化存量改造需求，钙钛矿打造第二增长曲线。锂电技术加速迭代，24 年 4C

铁锂、复合集流体、锰铁锂等开启产业化，催化模头升级置换需求，半固态电池中

固态电解质涂覆提升模头需求。公司积极布局钙钛矿领域，并与深圳先进院等联合

研发，23 年 7 月成功拿下整机首单，基板尺寸 1200x600mm，单线价值量约 1000 万

元，钙钛矿 30 年涂布设备空间 43 亿，市场空间接近锂电涂布模头，后续有望打开

第二增长曲线。 

◼ 期间费用率大涨，主要系海外拓展增加销售费用、以及股权费用支付。24Q1 期间

费用 0.55 亿元，期间费用率 30%，同环比+21/+4pct，主要系销售费用增加明显；

24Q1 经营活动净现金流净额为-1 亿元，同比转负；24Q1 资本开支 1.7 亿元，同

+1300%，在手现金 8 亿，较 24 年初微增；24Q1 末公司存货 5.25 亿元，较 24 年初

增加 15%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业需求不及预期，我们下修公司 24-25 年实现归母

净利 4.1/5.2 亿元（原预期 4.6/6.3 亿元），同增 19%/28%，新增 26 年预测 6.7 亿元，

同增 28%，24-26 年对应 PE 18/14/11x，考虑公司新技术下的成长性，给与 24 年

25x，对应目标价 85 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期。  
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曼恩斯特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,325 6,123 6,725 7,524  营业总收入 795 1,007 1,274 1,639 

货币资金及交易性金融资产 2,033 4,986 5,535 5,991  营业成本(含金融类) 248 377 502 656 

经营性应收款项 730 571 723 931  税金及附加 7 9 11 14 

存货 456 465 344 449  销售费用 60 65 76 90 

合同资产 67 81 102 131     管理费用 44 50 57 66 

其他流动资产 39 21 22 23  研发费用 70 81 96 115 

非流动资产 408 526 630 727  财务费用 (10) (32) (60) (67) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 16 19 25 

固定资产及使用权资产 198 291 373 446  投资净收益 14 10 4 5 

在建工程 56 76 96 116  公允价值变动 7 0 10 10 

无形资产 13 17 21 25  减值损失 (28) (18) (30) (36) 

商誉 51 51 51 51  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 14 13  营业利润 385 465 594 769 

其他非流动资产 75 75 75 75  营业外净收支  0 (2) 5 (2) 

资产总计 3,733 6,649 7,356 8,251  利润总额 385 463 599 767 

流动负债 675 893 1,124 1,409  减:所得税 48 56 78 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 94 100 100 100  净利润 336 408 521 668 

经营性应付款项 263 400 533 696  减:少数股东损益 (5) 0 0 0 

合同负债 131 189 251 328  归属母公司净利润 341 408 521 668 

其他流动负债 188 204 240 286       

非流动负债 68 68 68 68  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.84 3.40 4.34 5.56 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 354 425 531 698 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 379 449 567 742 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 744 961 1,192 1,478  毛利率(%) 68.81 62.54 60.58 59.99 

归属母公司股东权益 2,996 5,694 6,170 6,779  归母净利率(%) 42.94 40.47 40.89 40.74 

少数股东权益 (6) (6) (6) (6)       

所有者权益合计 2,990 5,688 6,164 6,773  收入增长率(%) 62.76 26.68 26.45 28.69 

负债和股东权益 3,733 6,649 7,356 8,251  归母净利润增长率(%) 67.98 19.40 27.77 28.20 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (79) 794 717 643  每股净资产(元) 24.97 37.96 41.13 45.20 

投资活动现金流 (1,260) (134) (131) (137)  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 2,014 2,293 (47) (60)  ROIC(%) 16.75 8.33 7.61 9.18 

现金净增加额 674 2,953 539 446  ROE-摊薄(%) 11.40 7.16 8.44 9.85 

折旧和摊销 25 25 36 44  资产负债率(%) 19.92 14.45 16.20 17.91 

资本开支 (108) (142) (135) (142)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.28 18.66 14.60 11.39 

营运资本变动 (445) 351 150 (91)  P/B（现价） 2.54 1.67 1.54 1.40 

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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