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市场数据  
收盘价(元) 49.65 

一年最低/最高价 27.78/61.50 

市净率(倍) 3.31 

流通A股市值(百万元) 3,466.50 

总市值(百万元) 5,699.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.99 

资产负债率(%,LF) 21.36 

总股本(百万股) 114.80 

流通 A 股(百万股) 69.82  
 

相关研究  
《骄成超声(688392)：2024 年业绩快

报点评：Q4 业绩超市场预期，新业务

开启高速增长》 

2025-02-06 

《骄成超声(688392)：2024 年三季报

点评：业绩拐点已至，新赛道扩拓，

打开增长空间》 

2024-10-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 525.19 584.55 759.84 1,143.24 1,664.06 

同比（%） 0.52 11.30 29.99 50.46 45.56 

归母净利润（百万元） 66.54 85.87 122.06 251.76 452.49 

同比（%） (39.97) 29.04 42.15 106.25 79.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.75 1.06 2.19 3.94 

P/E（现价&最新摊薄） 85.65 66.38 46.70 22.64 12.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 业绩符合市场预期。公司 25 年 Q1 营收 1.5 亿元，同环比+22％/-

16％，归母净利润 0.24 亿元，同环比+2153%/-64％，扣非净利润 0.20 亿
元，同环比+1068%/-63%，毛利率 64.9%，同环比+9.3/-4.7pct，归母净
利率 16.0%，同环比+15.1/-21.1pct。 

 

◼ Q1 毛利率表现亮眼，锂电订单开启恢复。根据我们测算，公司 25 年 Q1

收入 1.5 亿元中，锂电池设备 2.8 千万元，线束+IGBT 收入 5 千万元，
配件耗材收入 5 千万元，非金属+服务及其他收入 2 千万元，整体毛利
率维持 65%，表现亮眼符合市场预期。25 年看，我们预计锂电设备收入
1.5 亿元，下游电池厂恢复扩产，订单持续恢复，配件耗材收入 2.7 亿
元，同增 50%，电池厂开工率同比提升，存量订单稳健增长，线束+IGBT

收入 2.5 亿元，同比翻倍增长，非金属+服务及其他收入 6 千万元，自
动化业务大幅减少，整体毛利率维持 55-60%水平。 

 

◼ 线束+IGBT高速增长，打开后续增长空间。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，我们预计毛利率近 60%，
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，
25-26 年预计收入翻倍增长；②复合集流体滚焊机已获头部锂电厂订单，
铝箔滚焊设备已开启放量，单 gwh 价值量 300-400 万元，毛利率预计超
50%，25 年我们预计出货 10gwh+，铜箔滚焊设备或于今年开启放量。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 25-26 年归母净利润 1.2/2.5 亿
元的预期（此前预期 1.4/2.7 亿元），给予 27 年归母净利润 4.5 亿元的预
期，25-27 年同比+42%/+106%/+80%，对应 PE 47/23/13x，维持“买入”
评级。 

 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，技术迭代不及预期，原材料价格波动风
险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,873 2,113 2,629 3,235  营业总收入 585 760 1,143 1,664 

货币资金及交易性金融资产 1,164 1,749 1,421 2,067  营业成本(含金融类) 252 319 489 738 

经营性应收款项 494 31 723 407  税金及附加 5 4 6 8 

存货 174 308 422 696  销售费用 81 106 137 150 

合同资产 19 23 34 50     管理费用 61 76 103 116 

其他流动资产 22 3 28 16  研发费用 127 152 189 216 

非流动资产 252 258 266 272  财务费用 (11) 2 (3) 3 

长期股权投资 0 1 1 2  加:其他收益 24 30 40 50 

固定资产及使用权资产 67 71 76 78  投资净收益 32 30 34 33 

在建工程 3 4 4 4  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 125 126 129 132  减值损失 (39) (37) (23) (23) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 88 125 274 492 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  0 5 0 0 

资产总计 2,125 2,371 2,895 3,507  利润总额 88 129 274 492 

流动负债 424 535 807 967  减:所得税 3 10 22 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 216 316 376 436  净利润 85 119 252 452 

经营性应付款项 107 62 202 197  减:少数股东损益 (1) (3) 0 0 

合同负债 31 64 98 148  归属母公司净利润 86 122 252 452 

其他流动负债 70 94 132 186       

非流动负债 10 12 12 12  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.06 2.19 3.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 44 141 268 493 

租赁负债 2 4 4 4  EBITDA 66 155 284 511 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 434 547 819 979  毛利率(%) 56.89 57.96 57.25 55.64 

归属母公司股东权益 1,691 1,827 2,079 2,531  归母净利率(%) 14.69 16.06 22.02 27.19 

少数股东权益 0 (3) (3) (3)       

所有者权益合计 1,691 1,824 2,076 2,528  收入增长率(%) 11.30 29.99 50.46 45.56 

负债和股东权益 2,125 2,371 2,895 3,507  归母净利润增长率(%) 29.04 42.15 106.25 79.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (54) 478 (383) 592  每股净资产(元) 14.73 15.92 18.11 22.05 

投资活动现金流 (177) 215 9 9  最新发行在外股份（百万股） 115 115 115 115 

筹资活动现金流 (166) 92 46 45  ROIC(%) 2.20 6.39 10.72 16.72 

现金净增加额 (398) 785 (327) 646  ROE-摊薄(%) 5.08 6.68 12.11 17.88 

折旧和摊销 22 14 16 18  资产负债率(%) 20.41 23.08 28.30 27.91 

资本开支 (134) (15) (24) (24)  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.38 46.70 22.64 12.60 

营运资本变动 (173) 333 (654) 115  P/B（现价） 3.37 3.12 2.74 2.25 

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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