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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

在手订单充足，固态电池设备放量可期——

锂电设备系列报告 

 

核心观点 

2025H1 公司业绩短期承压，主要受确收订单毛利率较低、设备验收节

奏放缓所致。公司在手订单充足，特别是海外订单占比持续提升，后续

随着订单结构的改善和降本增效等措施的实施，公司盈利水平有望进一

步修复。公司深度布局下一代新技术方向，在固态电池关键设备和干法

电极设备等领域竞争优势显著，单产线设备价值量得到了明显提升，为

公司长远发展奠定了良好基础。 

事件 

公司发布 2025 年半年度报告，2025 年 1-6 月实现营收 4.73 亿元，同比

-16.44%；归母净利润 0.52 亿元，同比-47.82%；扣非后归母净利润 0. 49

亿元，同比-47.98%。 

2025 年单二季度，实现营收 2.40 亿元，同比-12.29%，环比+3.41%；归

母净利润 0.21 亿元，同比-58.83%，环比-33.42%；扣非后归母净利润

0.20 亿元，同比-57.58%，环比-33.14%。 

简评 

1、在手订单充足，盈利水平有望提升 

公司主要从事高精度辊压机设备的研发、生产、销售，下游客户主要为

锂电池生产企业，包括动力电池、储能电池、消费电池等多个细分领域，

同时随着钠离子电池、固态电池等新型电池的快速发展，将为公司带来

新的增长机遇。1）分产品：25H1 公司智能设备收入 4.04 亿元，同比下

降 26.00%，占主营业务比例 85.35%；备辊、备品配件等其他主营业务

设备收入 0.69 亿元，同比增长 237.70%，占主营业务比例 14.65%。公

司各业务下降主要受行业产能短期供求错配影响，部分电池生产企业扩

产步伐受到不同程度的影响，电池设备需求及验收节奏有所承压。2）

分区域：2025H1 公司国内收入同比下降 14.75%至 4.71 亿元，占主营收

入比例为 99.59%；海外收入同比下降 85.74%至 0.02 亿元，占主营收入

比例为 0.41%，海外收入下降较多主要是出口产品本期验收减少所致。

公司持续加大国内市场开拓力度，加快海外市场拓展布局，加速技术成

果转化和产品迭代升级，推进降本增效，实现稳定可持续发展。 

订单层面：截止 2025H1 末，公司在手订单 20.10 亿元，在手订单充足，

其中大部分为公司传统拳头产品辊压设备订单，分区域来看，公司海外

订单增长较快，占新签订单比例逐步走高，包括国内头部企业海外扩产 
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订单和海外本地客户订单等。海外订单毛利率高于国内，随着公司订单结构的改变，公司毛利率有望进一步提

升。 

盈利水平：公司所在锂电设备行业周期性较强，盈利水平受行业周期、订单结构、期间费用等影响较大。公司

2025H1 毛利率 22.62%，同比-0.94pct；归母净利率 10.92%，同比-6.56pct；扣非净利率 10.92%，同比-6.56pct。

其中 25Q2 公司毛利率 21.09%，同比-4.37pct，环比-3.12pct；归母净利率 8.58%，同比-9.71pct，环比-4.75pct；

扣非净利率 8.58%，同比-9.71pct，环比-4.75pct。2025H1 公司毛利率有所下降预计由于当期验收订单大部分为

前期行业下行期签署的低毛利订单所致，随着后续订单结构切换，毛利率有望逐步修复。公司 25H1 期间费用率

8.01%，同比+2.99pct，其中 25Q2 期间费用率 7.71%，同比+3.29pct，环比-0.62pct。公司期间费用有所上升，但

总体基数仍然较低，后续有望通过推进降本增效以提升整体盈利能力。 

2、全球化战略加速布局，海外市场有望成为新增长引擎 

公司积极践行全球化发展战略，2025H1 参加了日本东京国际二次电池展、第十七届深圳国际电池技术交流 

会以及 2025 欧洲电池展等多个行业展会，系统展示了公司在全固态电池制造装备、高精度辊压设备等领域的最

新研发成果和技术突破。尽管公司上半年因为验收节奏等原因导致营收略有下降，但在手订单充足，且新签订

单中来自海外订单比例持续走高，客户来源逐渐向全球化、多样化发展，为后续公司综合毛利率提升、平抑行

业周期波动等打下坚实基础。 

近期公司通过全资子公司常州纳科诺尔精密轧制设备有限公司在海南设立全资孙公司纳科诺尔（海南）供

应链有限公司，标志着公司全球化战略布局的迈入关键一步。海南公司作为区域总部将承载全球销售中心、国

际贸易结算中心、国际售后服务中心等三大核心功能，为公司全球化拓展提供助力。 

3、固态电池设备布局广泛，单产线价值量提升明显 

公司深耕锂电设备核心工艺辊压环节多年，技术领先优势明显，正加速布局固态电池关键设备和干法电极

设备，单产线价值量得到了明显提升。固态电池设备方面，公司积极与科研院所及客户开展技术交流与合作，

掌握了干法电极、锂带压延、电解质成膜、转印等设备制造的多项技术，同时加快等静压设备的研发及验证工

作，目前部分产品已交付客户。干法电极设备方面，公司通过与清研电子成立的合资公司，在干法成膜及复合

一体机上不断迭代，已推出从四辊至二十二辊的系列产品，在最大宽幅和运行速度等方面得到了较大提升。目

前公司的干法电极设备已具备量产和定型基础，正在陆续出货和交付中，后续有望在干法工艺的快速发展中持

续受益。 

4、盈利预测与投资建议  

主营业务主要假设：①公司在手订单充裕，且在新技术固态电池设备及干法电极设备等领域布局领先，公

司智能设备及其他业务有望维持高增长。2025-2027 年，假设智能设备业务收入增速分别达 18%、30%、35%，

其他业务收入增速预计维持在 30%。②随着海外订单占比提升、固态电池设备陆续发货，公司智能设备、其他

业务毛利率预计将逐步提升。2025-2027 年，假设智能设备毛利率分别为 23%、25%、28%，其他业务毛利率分

别为 35%、36%、38%。  
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图表1： 纳科诺尔营业收入拆分与预测 

单位：百万元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务分项目 99.91% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%  

主营业务收入 756.23 945.51 1,053.50 1,251.27 1,626.65 2,190.25 

同比  94.2% 25.0% 11.4% 18.8% 30.0% 34.6% 

主营业务成本 566.18 707.11 799.04 952.90 1,207.38 1,562.07 

毛利  76.3% 24.9% 13.0% 19.3% 26.7% 29.4% 

毛利率 25.1% 25.2% 24.2% 23.8% 25.8% 28.7% 

1.智能设备 84.11% 91.89% 93.56% 92.95% 92.95% 93.20% 

收入  636.05  868.86  985.66  1163.08  1512.00  2041.20  

同比  91.3% 36.6% 13.4% 18.0% 30.0% 35.0% 

成本  488.08  666.22  757.88  895.57  1134.00  1469.67  

毛利  147.97  202.64  227.78  267.51  378.00  571.54  

毛利率 23.26 23.32 23.11 23.0% 25.0% 28.0% 

2.备辊 10.70% 5.14%     

收入  80.90  48.63      

同比  168.9% -39.9%     

成本  51.69  29.52      

毛利  29.21  19.11      

毛利率 36.11 39.3     

3. 备品配件及其他 5.10% 2.96%     

收入  38.57  28.02      

同比  56.5% -27.4%     

成本  26.27  11.37      

毛利  12.30  16.65      

毛利率 31.88 59.43     

4.其他主营业务   6.4% 7.05% 7.05% 6.80% 

收入    67.84  88.19  114.65  149.04  

同比     30.0% 30.0% 30.0% 

成本    41.16  57.32  73.38  92.41  

毛利    26.68  30.87  41.27  56.64  

毛利率   39.33 35.0% 36.0% 38.0% 

其他业务 0.09%      

收入  0.71        

同比  0.14       

成本  0.57       

毛利  80.1      

毛利率 0.14       
 

资料来源：Wind，中信建投【注：蓝色数字为预测值】 
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投资建议：预计 2025-2027 年，公司实现营业收入分别为 12.57 亿元、16.46 亿元、22.33 亿元，同比分别+19. 34%、

+30.90%、+35.69%；公司实现归母净利润分别为 1.76 亿元、2.56 亿元、4.05 亿元，同比分别+8.66%、+45. 85%、

+57.80%，对应 PE 分别为 63.15x、43.30x、27.44x, 首次覆盖给予“买入”评级。 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 945.51 1,053.51 1,257.21 1,645.69 2,232.99 

YoY(%) 25.03 11.42 19.34 30.90 35.69 

净利润(百万元) 123.83 161.83 175.86 256.48 404.74 

YoY(%)  9.33 30.69 8.66 45.85 57.80 

毛利率(%) 25.21 24.15 24.56 26.55 29.54 

净利率(%) 13.10 15.36 13.99 15.59 18.13 

ROE(%) 13.86 15.49 14.72 18.15 23.03 

EPS(摊薄/元) 0.79 1.03 1.12 1.64 2.58 

P/E(倍) 89.69 68.62 63.15 43.30 27.44 

P/B(倍) 12.43 10.63 9.30 7.86 6.32 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

1）行业竞争加剧的风险  

随着行业产能的不断扩大，预计今后对电池生产设备要求将大幅提升，行业将面临竞争分化，具有高自动

化、高稳定性、高速度的锂电池设备制造企业将赢得竞争优势。如果市场供给的增加大于需求的增加，则行业

竞争将进一步加剧，公司可能面临订单下降，毛利率下滑的风险，将对公司的经营业绩产生不利影响。 

2）核心技术人员流失及技术泄密的风险 

公司部分核心技术有可能被竞争对手仿制，这对公司的行业领先地位将产生不利影响。随着辊压机行业市

场竞争者的逐渐增多，整个行业将对掌握核心技术的人员形成强烈需求，未来不排除核心技术人员流失的情况。

因此，公司存在核心技术人员流失和技术泄密的风险。 

3）跨行业市场开发失败的风险 

公司辊压机凭借微米级的辊压精度，在碳纤维、军工防护产品、高分子材料碾压成型等领域具有较好的发

展前景，目前跨行业市场开发处于起步阶段。虽然公司拥有较强的技术实力和研发能力，但仍不排除跨行业市

场开发面临的市场壁垒、竞争激烈等风险，若跨行业市场开发未达到预期，将在一定程度上对公司的发展速度

造成影响。 

4）税收优惠变化风险 

公司享受国家关于高新技术企业的相关税收优惠政策，即按 15%的税率缴纳企业所得税。若未来公司不能

继续享受相关税收优惠政策，税率的提高将对公司经营业绩产生一定不利影响。
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图表2： 智能设备收入增速相较于基础情形不同程度下滑时，公司营收与归母净利润变动敏感性分析 

  2025E 2026E 2027E 

当前假设情景   

智能设备收入增速 18% 30% 35% 

当前测算营收（百万元） 1,257.21 1,645.69 2,232.99 

当前测算归母净利润（百万元） 175.86 256.48 404.74 

空分设备收入增速低于预期5个百分点   

空分设备收入增速 13% 25% 30% 

测算营收（百万元） 1,206.45 1,521.67 1,991.86 

较当前变动 -4.04% -7.54% -10.80% 

测算归母净利润（百万元） 170.03 239.81 365.12 

较当前变动 -3.32% -6.50% -9.79% 

空分设备收入增速低于预期10个百分点   

空分设备收入增速 8% 20% 25% 

测算营收（百万元） 1,155.69 1,402.87 1,770.06 

较当前变动 -8.08% -14.75% -20.73% 

测算归母净利润（百万元） 164.2 223.83 328.68 

较当前变动 -6.63% -12.73% -18.79% 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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