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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 34.14 

一年最低/最高价 16.85/35.57 

市净率(倍) 2.58 

流通A股市值(百万元) 5,760.39 

总市值(百万元) 5,760.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.26 

资产负债率(%,LF) 73.42 

总股本(百万股) 168.73 

流通 A 股(百万股) 168.73  
 

相关研究  
《利元亨(688499)：2023 年三季报点

评：Q3 加快设备验收进一步扭亏为

盈，锂电&光伏设备平台化布局》 

2023-10-31 

《利元亨(688499)：2023 年半年报点

评：Q2 扭亏为盈，锂电&光伏设备双

轮驱动》 

2023-08-29 
 

 

增持（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 4,994 2,482 3,253 3,889 4,489 

同比（%） 18.81 (50.30) 31.08 19.53 15.43 

归母净利润（百万元） (188.02) (1,044.13) 56.56 127.83 164.09 

同比（%） (164.94) (455.34) 105.42 126.03 28.37 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.11) (6.19) 0.34 0.76 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） (28.91) (5.21) 96.12 42.53 33.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内锂电重启扩产，公司或得扩产红利：2023-2024 年我国动力锂电行
业经历产能退潮后，国内头部厂商已陆续重启扩产。宁德时代港股 IPO 

募集资金将投向匈牙利德布勒森工厂建设（约 276 亿港元），规划总产
能 72GWh，将配套宝马、奔驰等欧洲车企，服务欧洲市场；亿纬的马
来西亚工厂已经进行至二期，随着港股 IPO 发行，后续国内外扩产有望
加速落地。公司作为电池装配线&模组/Pack 线龙头，并在宁德、惠州、
波兰、加拿大等地设立子公司积极配合客户业务；公司有望充分受益于
此轮锂电扩产。 

◼ 海外锂电扩产共振，公司出海进程加速：公司出海进程加速，多款设备
交付欧、美、亚客户：（1）北美地区：公司首条电池包产线已投产、首
条固态电池前道装备已启运美国、并斩获北美模组/Pack 线订单。（2）
亚太地区： 公司方壳/圆柱/软包三大电池设备方案获头部车企批量涂布
机订单。（3）欧洲地区：发布全球首台 1800mm 高速宽幅涂布机并亮相
欧洲电池展，订单有望落地。 

◼ 优质消费锂电设备订单陆续放量，有望持续改善公司经营情况：截至
2025 年 5 月 31 日，公司消费锂电设备在手订单金额为 15.9 亿元，同比
提升 38%，占总在手订单的 32%，占比同比提升 9pct。消费锂电设备具
有高毛利、回款快等特点，2024 年公司消费锂电设备业务毛利率约为
26%，显著高于动力锂电设备的负毛利率水平；且消费电子回款周期较
短，将大幅缓解公司回款压力。随着高质量消费锂电设备订单持续放量，
公司经营情况有望继续改善。 

◼ 加速固态电池领域布局，项目中标进入调试阶段：2024 年公司成功中
标第一条硫化物固态电池整线装备项目，已进入生产调试与参数优化阶
段；同时，公司与多家行业头部客户进行全固态电池产线设备工艺技术
交流，进展良好。目前，公司已成功掌握全固态电池整线装备的制造工
艺，针对硫化物电池的防爆、防毒需求设计了三级防护体系，技术领先
性显著，固态电池领域布局有望兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
0.6/1.3/1.6 亿元，2025-2027 年对应 PE 分别为 96/43/33 倍。首次覆盖，
给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：锂电业务复苏不及预期，下游扩产不及预期，新业务进展不
及预期。 
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1.   国内锂电重启扩产，公司或得扩产红利 

2023-2024 年我国动力锂电行业经历产能退潮后，国内头部厂商已陆续重启扩产。

宁德时代港股 IPO 募集资金将投向匈牙利德布勒森工厂建设（约 276 亿港元），规划总

产能 72GWh，将配套宝马、奔驰等欧洲车企，服务欧洲市场；亿纬的马来西亚工厂已

经进行至二期，随着港股 IPO 发行，后续国内外扩产有望加速落地。公司作为电池装配

线&模组/Pack 线龙头，并在宁德、惠州、波兰、加拿大等地设立子公司积极配合客户业

务；公司有望充分受益于此轮锂电扩产。 

 

2.   海外锂电扩产共振，公司出海进程加速 

公司出海进程加速，多款设备交付欧、美、亚客户：（1）北美地区：公司首条电池

包产线已投产、首条固态电池前道装备已启运美国、并斩获北美模组/Pack 线订单。（2）

亚太地区： 公司方壳/圆柱/软包三大电池设备方案获头部车企批量涂布机订单。（3）欧

洲地区：发布全球首台 1800mm 高速宽幅涂布机并亮相欧洲电池展，订单有望落地。 

 

3.   优质消费锂电设备订单陆续放量，有望持续改善公司经营情况。 

截至 2025 年 5 月 31 日，公司消费锂电设备在手订单金额为 15.9 亿元，同比提升

38%，占总在手订单的 32%，占比同比提升 9pct。消费锂电设备具有高毛利、回款快等

特点，2024 年公司消费锂电设备业务毛利率约为 26%，显著高于动力锂电设备的负毛利

率水平；且消费电子回款周期较短，将大幅缓解公司回款压力。随着高质量消费锂电设

备订单持续放量，公司经营情况有望继续改善。 

 

4.   加速固态电池领域布局，项目中标进入调试阶段 

2024 年公司成功中标第一条硫化物固态电池整线装备项目，已进入生产调试与参

数优化阶段；同时，公司与多家行业头部客户进行全固态电池产线设备工艺技术交流，

进展良好。目前，公司已成功掌握全固态电池整线装备的制造工艺，针对硫化物电池的

防爆、防毒需求设计了三级防护体系，技术领先性显著，固态电池领域布局有望兑现。 

 

5.   2025Q1 公司同比扭亏为盈，降本增效措施初显成效 

2024 年公司实现营收 24.82 亿元，同比-50.3%，其中锂电设备营收 20.25 亿元，同

比-47.04%，占比 81.6%，系锂电下游产能过剩，设备行业竞争加剧所致；智能仓储营收
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0.62 亿元，同比-90.0%；汽车零部件营收 0.99 亿元，同比-32.7%；配件增值营收为 2.38

亿元，同比-29.76%。期间公司归母净利润为-10.44 亿元。 

25Q1 单季营收为 7.15 亿元，同比-6.0%；归母净利润为 0.13 亿元，同比扭亏为盈；

公司围绕工艺优化、缩减损耗、零部件国产替代等降本增效措施初显成效。 

 

6.   Q1 毛利率大幅上升，净利率由负转正 

2024 年毛利率为 7.8%，同比-19.2pct，其中锂电设备为 6.61%，同比-17.46pct；智

能仓储系统为-28.35%，同比-59.29pct。期间公司销售净利率为-42.2%，同比-38.4pct；期

间费用率为 43.6%，同比 +14.3pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

6.4%/19.7%/13.6%/4.0%，同比+1.8/+6.6/+3.2/+2.7pct，期间费用率提升主要系收入下滑的

同时研发和管理费用相对刚性。 

25Q1 单季毛利率为 34.8%，同比+17.5pct；销售净利率为 1.8%，同比+26.7pct，改

善明显。 

 

7.   现金流显著改善，公司在手订单充足 

截至 2025Q1 公司存货为 25.52 亿元，同比-22.0%；合同负债为 19.59 亿元，同比

+18.6%，在手订单持续扩张。2025Q1 公司经营活动净现金流为 1.18 亿元，现金流显著

改善。 

 

8.   盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.6/1.3/1.6 亿元，2025-2027 年对应

PE 分别为 96/43/33 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

9.   风险提示 

锂电业务复苏不及预期，下游扩产不及预期，新业务进展不及预
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利元亨三大财务预测表  
[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 5,697 5,565 6,405 7,341  营业总收入 2,482 3,253 3,889 4,489 

货币资金及交易性金融资产 850 551 449 473  营业成本(含金融类) 2,289 2,368 2,800 3,233 

经营性应收款项 1,921 2,030 2,425 2,800  税金及附加 29 16 17 18 

存货 2,574 2,595 3,068 3,543  销售费用 158 163 175 180 

合同资产 236 294 360 414     管理费用 489 390 408 449 

其他流动资产 117 95 103 112  研发费用 336 325 385 440 

非流动资产 3,097 2,969 2,817 2,646  财务费用 100 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 88 98 78 54 

固定资产及使用权资产 2,089 2,133 2,072 1,951  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 377 214 132 91  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 193 187 180 173  减值损失 (348) 0 0 0 

商誉 0 (2) (5) (7)  资产处置收益 (20) (17) (26) (27) 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 (1,200) 65 147 189 

其他非流动资产 385 385 385 385  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 8,794 8,534 9,222 9,986  利润总额 (1,201) 65 147 189 

流动负债 5,713 5,396 5,957 6,556  减:所得税 (154) 8 19 25 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,322 1,057 828 613  净利润 (1,047) 57 128 164 

经营性应付款项 2,221 2,101 2,502 2,923  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 1,955 2,022 2,391 2,761  归属母公司净利润 (1,044) 57 128 164 

其他流动负债 215 216 235 258       

非流动负债 812 812 812 812  每股收益-最新股本摊薄(元) (6.19) 0.34 0.76 0.97 

长期借款 643 643 643 643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,089) (9) 103 170 

租赁负债 75 75 75 75  EBITDA (859) 271 407 493 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 6,525 6,209 6,769 7,369  毛利率(%) 7.77 27.21 28.00 27.98 

归属母公司股东权益 2,269 2,326 2,454 2,618  归母净利率(%) (42.07) 1.74 3.29 3.66 

少数股东权益 (1) (1) 0 0       

所有者权益合计 2,269 2,325 2,453 2,618  收入增长率(%) (50.30) 31.08 19.53 15.43 

负债和股东权益 8,794 8,534 9,222 9,986  归母净利润增长率(%) (455.34) 105.42 126.03 28.37 

           

           

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 69 137 305 418  每股净资产(元) 13.45 13.78 14.54 15.51 

投资活动现金流 18 30 (153) (154)  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 (2) (265) (229) (215)  ROIC(%) (19.87) (0.19) 2.21 3.72 

现金净增加额 87 (99) (77) 49  ROE-摊薄(%) (46.01) 2.43 5.21 6.27 

折旧和摊销 230 281 304 324  资产负债率(%) 74.20 72.75 73.40 73.79 

资本开支 (126) (170) (178) (179)  P/E（现价&最新股本摊薄） (5.21) 96.12 42.53 33.13 

营运资本变动 573 (218) (153) (97)  P/B（现价） 2.40 2.34 2.22 2.08 

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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