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25H1订单总量同比强势反弹，全球化战略高质量推进

2025年 9月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 2日

收盘价（元）： 43.80

年内最高/最低（元）： 45.90/12.88

流通A股/总股本（亿）： 15.59/15.66

流通 A股市值（亿）： 683.02

总市值（亿）： 685.98

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.48

摊薄每股收益(元)： 0.48

每股净资产(元)： 7.83

净资产收益率(%)： 5.83

资料来源：最闻
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事件描述

 公司披露 2025年半年度报告：报告期内，公司实现营收 66.10亿元，同

比增长 14.92%；归母净利润 7.40亿元，同比增长 61.19%；扣非后归母净利

润 7.32亿元，同比增长 63.48%。2025Q2，公司实现营收 35.12亿元，同比

增长 43.85%；归母净利润为 3.75 亿元，同比增长 456.29%；扣非后归母净

利润 3.73亿元，同比增长 461.46%。

事件点评

 受益于国内头部电池企业开工率显著提升、扩产节奏逐渐恢复，25H1

公司收入环比持续提升，订单总量同比强势反弹。25Q1-Q2，公司营收环比

增长 12.94%、13.35%，主要系国内下游头部客户开工率逐步提升及扩产规

划持续推进所致，同时公司国际化战略稳步推进，经营态势整体筑底回升，

经营性现金流回款明显改善。

 锂电业务保持行业领先地位，非锂电业务收入快速增长，公司平台化战

略成效逐步显现。分业务来看，25H1，公司锂电池智能装备业务实现营业收

入 45.45亿元，同比增长 16.40%，彰显行业领先地位。受前期行业周期影响，

上半年锂电业务毛利率有所波动，随着行业复苏后续有望持续提升。非锂电

业务方面，光伏智能装备业务实现营业收入 5.31亿元，同比增长 32.04%，

收入占比提升至 8.04%。

 海外业务实现持续增长，全球化战略进入高质量推进阶段。深化全球头

部客户合作，赋能优质产能升级。随着公司海外业务的持续升级， 25H1，

公司海外业务收入达到 11.54亿元，同比增加 5.42%，毛利率同比提升 1.00pct

至 40.27%。报告期内，公司持续深化与全球头部客户的战略绑定，在巩固欧

洲市场优势的同时，积极拓展日韩、东南亚、及北美市场，聚焦其对高效优

质高端产能升级的核心需求，通过定制化解决方案与核心装备交付，推动产

业协同发展。

 加速技术创新与产品迭代，强化高端装备引领能力。随着固态电池量产

时间临近，未来固态电池设备收入占公司业务的比重有望不断提升，为未来

业绩增长持续提供动力。在固态电池设备领域，公司是拥有完全自主知识产

权的全固态电池整线解决方案服务商，已成功打通全固态电池量产的全线工

艺环节，实现了从整线解决方案到各工段的关键设备覆盖。目前，公司固态

电池设备已进入欧、美、日、韩及国内头部电池企业、知名车企和新兴电池

客户的供应链，与多家行业领军企业达成深度合作，并已向其交付了各工段

的固态电池生产设备，相关产品得到客户的高度认可，并陆续获得重复订单。
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投资建议

 从β端来看，自 2024年下半年以来，随着下游头部锂电池厂商陆续恢复

扩产计划，锂电池设备需求逐渐恢复。

 从α端来看，公司聚焦高端装备制造领域的技术突破与迭代升级，在多

个关键业务板块实现显著进展，为核心竞争力提升注入强劲动能。同时，公

司持续推进全球化+平台化战略，深化公司内部精益运营体系建设，以降本

增效为核心，构筑长期发展核心势能。

 综上，预计公司 2025-2027 年归母公司净利润 15.9/20.8/24.3亿元，

同比增长 455.5%/31.0%/16.4%，EPS为 1.0/1.3/1.6元，对应 9月 2日收盘

价 43.80元，PE为 43/33/28倍，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示

 宏观经济及产业政策波动风险：公司产品需求主要与下游领域包括锂电

池、光伏、3C等的产能投放情况密切相关，所在行业的景气程度主要受下

游行业的固定资产投资周期和产能扩张周期影响。

 应收账款的回款风险：如果宏观经济形势、行业发展前景等因素发生不

利变化，客户经营状况发生重大困难而逾期或无法完全支付，可能导致应收

账款无法收回而发生坏账。

 新产品研发风险：可能出现国内外同行更快推出更先进技术，导致公司

的研发失去价值，从而难以完成研发规划。

 汇率波动的风险：公司出口主要以美元、欧元等币种计价和结算，汇率

的波动产生的汇兑损益可能会对公司经营业绩产生一定影响。

 商誉减值的风险：若未来钢材等大宗金属材料价格持续上涨，公司未能

成功将涨价部分转移给客户，公司经营业绩将受到不利影响。。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 16,628 11,855 14,111 16,418 18,233

YoY(%) 19.4 -28.7 19.0 16.3 11.1
净利润(百万元) 1,775 286 1,589 2,082 2,425

YoY(%) -23.4 -83.9 455.5 31.0 16.4
毛利率(%) 35.6 35.0 33.9 34.7 35.4
EPS(摊薄/元) 1.13 0.18 1.01 1.33 1.55
ROE(%) 14.9 2.3 12.0 14.0 14.4
P/E(倍) 38.7 239.8 43.2 32.9 28.3
P/B(倍) 5.8 5.9 5.2 4.7 4.1
净利率(%) 10.7 2.4 11.3 12.7 13.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 30690 30571 38007 43159 46504 营业收入 16628 11855 14111 16418 18233
现金 3669 4230 11420 15281 18178 营业成本 10709 7708 9332 10720 11783

应收票据及应收账款 10386 9582 8863 9379 9713 营业税金及附加 157 84 116 126 145

预付账款 275 406 248 594 294 营业费用 451 362 384 448 501

存货 13207 13580 14699 15078 15528 管理费用 1005 1086 1185 1379 1532

其他流动资产 3153 2773 2776 2827 2792 研发费用 1676 1671 1693 1888 2097

非流动资产 4603 5611 5419 5476 5307 财务费用 -39 -12 -141 -164 -182

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1162 -1104 -240 -181 -146

固定资产 1103 1968 2004 2038 2049 公允价值变动收益 0 0 2 1 1

无形资产 700 622 584 542 488 投资净收益 -7 -17 18 8 1

其他非流动资产 2800 3021 2832 2896 2770 营业利润 1883 207 1698 2224 2588

资产总计 35293 36183 43426 48635 51811 营业外收入 46 29 29 31 34

流动负债 22990 21665 27894 32129 33854 营业外支出 17 123 37 45 56

短期借款 184 1667 4695 6499 6399 利润总额 1911 112 1691 2211 2566

应付票据及应付账款 8959 6946 7750 8492 8965 所得税 140 -156 128 172 205

其他流动负债 13847 13052 15449 17138 18490 税后利润 1771 268 1562 2038 2361

非流动负债 456 2939 2478 1976 1574 少数股东损益 -4 -18 -27 -44 -64

长期借款 0 2477 2017 1514 1112 归属母公司净利润 1775 286 1589 2082 2425

其他非流动负债 456 462 462 462 462 EBITDA 2089 579 2065 2590 2923

负债合计 23446 24603 30372 34105 35428
少数股东权益 -1 -18 -45 -90 -154 主要财务比率

股本 1566 1566 1566 1566 1566 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 4130 4133 4133 4133 4133 成长能力

留存收益 6505 6258 7341 8754 10391 营业收入(%) 19.4 -28.7 19.0 16.3 11.1

归属母公司股东权益 11848 11598 13099 14619 16537 营业利润(%) -25.3 -89.0 720.2 31.0 16.4

负债和股东权益 35293 36183 43426 48635 51811 归属于母公司净利润(%) -23.4 -83.9 455.5 31.0 16.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.6 35.0 33.9 34.7 35.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 10.7 2.4 11.3 12.7 13.3

经营活动现金流 -863 -1567 4538 3334 3979 ROE(%) 14.9 2.3 12.0 14.0 14.4
净利润 1771 268 1562 2038 2361 ROIC(%) 13.4 3.6 7.7 8.7 9.2

折旧摊销 278 330 342 383 425 偿债能力

财务费用 -39 -12 -141 -164 -182 资产负债率(%) 66.4 68.0 69.9 70.1 68.4

投资损失 7 17 -18 -8 -1 流动比率 1.3 1.4 1.4 1.3 1.4

营运资金变动 -4183 -3239 2692 1139 1351 速动比率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8

其他经营现金流 1304 1070 102 -53 25 营运能力

投资活动现金流 -212 -1220 -233 -378 -281 总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4

筹资活动现金流 -1152 3846 -1810 -900 -701 应收账款周转率 1.9 1.2 1.5 1.8 1.9

应付账款周转率 1.1 1.0 1.3 1.3 1.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.13 0.18 1.01 1.33 1.55 P/E 38.7 239.8 43.2 32.9 28.3

每股经营现金流(最新摊薄) -0.55 -1.00 2.90 2.13 2.54 P/B 5.8 5.9 5.2 4.7 4.1

每股净资产(最新摊薄) 7.57 7.41 8.36 9.33 10.56 EV/EBITDA 31.4 118.5 31.1 23.8 19.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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