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市场数据  
收盘价(元) 58.88 

一年最低/最高价 17.15/67.00 

市净率(倍) 4.38 

流通A股市值(百万元) 9,934.73 

总市值(百万元) 9,934.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.43 

资产负债率(%,LF) 72.32 

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)：锂电设备行业回

暖在即，固态电池构筑成长空间》 

2025-06-19 

《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 
 

 

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） 4,994 2,482 3,244 3,866 4,437 

同比（%） 18.81 (50.30) 30.68 19.19 14.78 

归母净利润（百万元） (188.02) (1,044.13) 73.56 144.62 183.14 

同比（%） (164.94) (455.34) 107.05 96.60 26.64 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.11) (6.19) 0.44 0.86 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） (51.66) (9.30) 132.03 67.16 53.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25H1 扭亏为盈，结构调整初见成效：2025H1 公司营收 15.29 亿元，同比-

17.5%，主要系 2024 年来公司结合行业发展情况，主动收缩客户群体，减

少承接低毛利率订单，业务订单规模下降。期间归母净利润为 0.33 亿元，

扣非归母净利润为 0.28 亿元，实现由亏转盈，盈利能力明显修复。Q2 单季

营收 8.14 亿元，同比-25.5%，但环比+13.9%，业务节奏有所加快，主要得

益于订单验收效率效率提升与业务流转持续优化。归母净利润为 0.21 亿元，

同比+36.8%，环比+60.6%，扣非归母净利润为 0.18 亿元，同比-27.2%，环

比+74.2%。 

◼ 盈利能力持续改善，控本降费措施成效显著：2025H1 公司毛利率为 29.2%，

同比+2.6pct；销售净利率为 2.2%，同比+11.6pct，盈利能力显著改善。公司

期间费用率为 24.7%，同比-6.7pct，其中销售费用率为 4.1%，同比-0.2pct，

管理费用率为 8.8%，同比-4.5pct，主要系公司优化组织架构和岗位，运营

效率提升带来的降本；研发费用率为 10.2%，同比-0.6pct，财务费用率为

1.6%，同比-1.4pct。Q2 单季毛利率为 24.3%，同环比-8.7pct/-10.6pct；销售

净利率为 2.5%，同环比+1.2pct/+0.7pct。 

◼ 合同负债持续高增，经营现金流大幅改善：截至 2025H1，公司合同负债 21

亿元，同比增长 55.7%；存货 28 亿元，同比小幅增长 3.5%。报告期内，公

司实现经营活动现金流净额 2.24 亿元，现金流情况显著改善。 

◼ 固态电池整线布局全面，已交付头部客户：公司已成功掌握全固态电池整

线装备的制造工艺，主要产品包括电极干法涂布设备、电极辊压、电解质热

复合一体机、胶框印刷、叠片一体机和高压化成分容等核心设备，并与产业

链伙伴合作研发下一代等静压技术。公司向头部车企供应的全固态电池整

线项目已开始陆续交付，预计 2025Q3 完成首条整线交付。针对硫化物体

系，公司具备三级防护设计能力，能有效解决毒性与防爆难题；同时通过模

块化单机设备支持多技术路线柔性配置，协同材料—工艺—设备一体化研

发路径，构建起差异化竞争优势。 

◼ 光伏装备订单聚焦前道环节，钙钛矿设备布局前瞻：公司光伏设备业务聚

焦丝网印刷机、硅棒加工、切片自动线等前道环节，已实现多项目交付与验

收。同时积极推进钙钛矿激光类设备研发，抢占下一代技术切换窗口，长期

有望受益于高效电池渗透及海外产能转移趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 25H1公司扭亏为盈，我们上调公司 2025-2027

年归母净利润至 0.7（原值 0.6）/1.4（原值 1.3）/1.8（原值 1.6）亿元，对

应股价 PE 为 132/67/53 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期风险，新产品研发及验证不及预期风险，技

术迭代及竞争加剧风险,宏观经济环境风险。 
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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 5,567 6,404 7,316  营业总收入 2,482 3,244 3,866 4,437 

货币资金及交易性金融资产 850 568 483 528  营业成本(含金融类) 2,289 2,361 2,783 3,194 

经营性应收款项 1,921 2,024 2,411 2,767  税金及附加 29 16 17 18 

存货 2,574 2,587 3,049 3,500  销售费用 158 162 174 177 

合同资产 236 293 357 409     管理费用 489 341 387 422 

其他流动资产 117 95 103 111  研发费用 336 354 383 435 

非流动资产 3,097 2,971 2,822 2,653  财务费用 100 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 88 97 77 53 

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 0 0 0  资产处置收益 (20) (17) (25) (26) 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 (1,200) 85 167 211 

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 8,538 9,225 9,969  利润总额 (1,201) 85 167 211 

流动负债 5,713 5,383 5,926 6,486  减:所得税 (154) 11 22 27 

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) 74 145 183 

经营性应付款项 2,221 2,095 2,487 2,888  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 1,955 2,016 2,376 2,728  归属母公司净利润 (1,044) 74 145 183 

其他流动负债 215 215 234 257       

非流动负债 812 812 812 812  每股收益-最新股本摊薄(元) (6.19) 0.44 0.86 1.09 

长期借款 643 643 643 643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,089) 11 123 192 

租赁负债 75 75 75 75  EBITDA (859) 291 427 516 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 6,525 6,195 6,738 7,298  毛利率(%) 7.77 27.22 28.02 28.03 

归属母公司股东权益 2,269 2,343 2,487 2,671  归母净利率(%) (42.07) 2.27 3.74 4.13 

少数股东权益 (1) (1) 0 0       

所有者权益合计 2,269 2,342 2,487 2,671  收入增长率(%) (50.30) 30.68 19.19 14.78 

负债和股东权益 8,794 8,538 9,225 9,969  归母净利润增长率(%) (455.34) 107.05 96.60 26.64 

           

           

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 69 155 324 442  每股净资产(元) 13.45 13.89 14.74 15.83 

投资活动现金流 18 28 (155) (156)  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) 0.22 2.62 4.16 

现金净增加额 87 (81) (60) 71  ROE-摊薄(%) (46.01) 3.14 5.81 6.86 

折旧和摊销 230 281 304 324  资产负债率(%) 74.20 72.57 73.04 73.21 

资本开支 (126) (172) (180) (181)  P/E（现价&最新股本摊薄） (9.30) 132.03 67.16 53.03 

营运资本变动 573 (216) (151) (91)  P/B（现价） 4.28 4.15 3.90 3.64 

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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