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市场数据  
收盘价(元) 22.85 

一年最低/最高价 11.38/24.15 

市净率(倍) 2.47 

流通A股市值(百万元) 7,799.28 

总市值(百万元) 7,799.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.24 

资产负债率(%,LF) 58.79 

总股本(百万股) 341.33 

流通 A 股(百万股) 341.33  
 

相关研究  
《联赢激光(688518)：3C 业务持续增

长&动力锂电逐步修复，激光焊接设

备龙头多点开花》 

2025-06-17 

《联赢激光(688518)：2023 年中报点

评：净利率大幅提升，在手订单依旧

饱满》 

2023-08-26 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3,512 3,150 3,417 4,441 5,374 

同比（%） 24.44 (10.33) 8.50 29.96 21.01 

归母净利润（百万元） 286.29 165.53 290.48 448.20 614.15 

同比（%） 7.24 (42.18) 75.48 54.30 37.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.49 0.85 1.31 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 25.88 44.90 25.85 16.75 12.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25H1营收持续增长，Q2 因确收结构影响短期承压：2025H1公司营收 15.3 亿元，

同比+5.3%；归母净利润为 0.58 亿元，同比+13%。Q2 单季营收 6.6 亿元，同比-

8.9%，环比-23.8%；我们认为主要系设备行业确收周期波动较大，部分订单将在

2025H2 确认收入。Q2 归母净利润为 0.11 亿元，同比-51.7%，环比-76.6%。  

◼ 盈利能力受确收结构影响，2025H2 有望快速修复：2025H1 公司毛利率为 27.3%，

同比-3.3pct；主要系期间确收订单约 80%来自锂电行业，2025H2 随着公司营收结构

调整毛利率将稳步修复；期间销售净利率为 3.5%，同比+0.2pct。公司期间费用率为

24.7%，同比-3.3pct，其中销售费用率为 2.4%，同比-2.3pct，管理费用率为 14.3%，

同比-1.0pct，财务费用率为 0.2%，同比持平，研发费用率为 7.8%，同比持平。公司

持续高研发投入，前瞻性布局新产品&新技术，期间研发投入 1.2 亿元，同比+5.3%。

Q2 单季毛利率为 29.0%，同环比-3.0pct/+3.0pct；销售净利率为 1.4%，同环比-1.6pct/-

3.8pct。 

◼ 合同负债略降，现金流 24Q3 以来持续为正：截至 2025H1，公司合同负债 14.3 亿

元，同比-8.8%；存货 23.5 亿元，同比小幅增长 2.0%。Q2 公司实现经营活动现金流

净额 0.27 亿元，2024Q3 以来持续为正。 

◼ 全固态电池装配线成功交付头部客户，有望充分受益于固态电池激光用量提升：公

司针对全固态电池生产，推出激光焊接设备及激光清洗机和涂胶机，现已交付行业

头部客户，目前正在配合客户进行验证。全固态电池激光设备需求量较液态显著提

升：①固态电池通过辊压、等静压等工艺对电极、电新进行塑性处理，具备一定膨

胀性，因此需要刚性更高的钢壳封装。钢壳相较于传统铝壳软包无法一体冲压成型，

只能通过折叠工艺完成，使得传统顶盖焊接外多出侧缝与底盖焊接。②全固态电池

采用叠片、等静压等工艺来集成正负极片，但在这些工艺过程中，极片容易发生偏

移或倾斜，进而引发短路问题。为解决极片变形导致短路，印胶设备成为刚需，公

司激光清洗&涂胶机有望加速放量。 

◼ 加速平台化布局，高毛利非锂电订单将持续改善公司业绩：2021 年以来公司积极

布局高毛利新兴业务，涵盖 3C 电池、高低压继电器、氢燃料电池等，2024 年公

司 IT 消费电子业务毛利率高达 48%，显著高于传统锂电业务的 25%，叠加非锂

电业务占比持续提升（2024 年非锂电业务新签订单达 11.4 亿元，占比 38%，占比

同比提升 13pct），订单后续确收有望显著改善公司业绩&盈利能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司未来全固态电池装配线以及高毛利 IT 消费电子

业务有望逐渐放量，我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测值为 2.9/4.5/6.1 亿

元，2025-2027 年对应 PE 分别为 26/17/12 倍。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新产品研发及验证不及预期。  
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联赢激光三大财务预测表  

[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 5,631 6,836 8,198 9,525  营业总收入 3,150 3,417 4,441 5,374 

货币资金及交易性金融资产 1,192 1,427 1,465 1,757  营业成本(含金融类) 2,189 2,332 3,019 3,611 

经营性应收款项 2,015 2,055 2,611 3,083  税金及附加 14 18 18 21 

存货 2,054 2,867 3,505 3,945  销售费用 92 104 133 150 

合同资产 273 342 444 537     管理费用 461 461 568 688 

其他流动资产 97 144 174 202  研发费用 236 239 289 322 

非流动资产 1,414 1,551 1,610 1,602  财务费用 (4) 15 13 13 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 135 103 133 161 

固定资产及使用权资产 601 920 1,066 1,096  投资净收益 2 7 9 11 

在建工程 369 184 92 46  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 111 113 117 124  减值损失 (129) (28) (35) (42) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 8 9 10 11  营业利润 177 329 508 697 

其他非流动资产 324 324 324 324  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 7,045 8,386 9,808 11,126  利润总额 178 330 510 698 

流动负债 3,841 4,891 5,865 6,569  减:所得税 19 40 61 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 601 591 578 573  净利润 159 291 448 614 

经营性应付款项 1,589 1,821 2,233 2,523  减:少数股东损益 (6) 0 0 0 

合同负债 1,325 2,099 2,566 2,889  归属母公司净利润 166 290 448 614 

其他流动负债 326 380 488 584       

非流动负债 55 54 54 54  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.85 1.31 1.80 

长期借款 46 46 46 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 182 263 414 581 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 258 382 564 750 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 3,896 4,946 5,919 6,623  毛利率(%) 30.51 31.75 32.03 32.80 

归属母公司股东权益 3,147 3,437 3,885 4,500  归母净利率(%) 5.26 8.50 10.09 11.43 

少数股东权益 3 3 3 4       

所有者权益合计 3,150 3,440 3,889 4,503  收入增长率(%) (10.33) 8.50 29.96 21.01 

负债和股东权益 7,045 8,386 9,808 11,126  归母净利润增长率(%) (42.18) 75.48 54.30 37.03 

           

           

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 (127) 514 269 466  每股净资产(元) 9.22 10.07 11.39 13.19 

投资活动现金流 (508) (348) (299) (249)  最新发行在外股份（百万股） 341 341 341 341 

筹资活动现金流 549 (31) (33) (25)  ROIC(%) 4.61 5.87 8.49 10.61 

现金净增加额 (85) 136 (63) 192  ROE-摊薄(%) 5.26 8.45 11.54 13.65 

折旧和摊销 76 119 149 169  资产负债率(%) 55.29 58.97 60.35 59.53 

资本开支 (324) (254) (207) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.90 25.85 16.75 12.23 

营运资本变动 (478) 64 (374) (367)  P/B（现价） 2.39 2.18 1.93 1.67 

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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