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市场数据  
收盘价(元) 59.39 

一年最低/最高价 19.17/79.88 

市净率(倍) 4.37 

流通A股市值(百万元) 10,020.79 

总市值(百万元) 10,020.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.58 

资产负债率(%,LF) 71.83 

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)：2025 年中报点评：

实现扭亏为盈，固态电池设备布局完

善》 

2025-08-27 

《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 
 

 

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 3,139 4,004 4,943 

同比（%） 18.81 (50.30) 26.47 27.55 23.46 

归母净利润（百万元） (188.02) (1,044.13) 80.35 161.03 217.47 

同比（%） (164.94) (455.34) 107.70 100.42 35.05 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.11) (6.19) 0.48 0.95 1.29 

P/E（现价&最新摊薄） (53.80) (9.69) 125.89 62.81 46.51 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 行业回暖加速订单确收，业绩持续改善：2025Q1-Q3 公司营收 24.2 亿元，
同比+4.4%，主要系国内头部电池企业开工率显著提升、扩产节奏逐渐恢复，
订单加速验收。期间归母净利润为 0.5 亿元，同比+109.1%，扣非归母净利
润为 0.3 亿元，同比+107.0%，业绩持续改善。期间公司已冲回信用减值 1

亿元，行业持续回暖有望加速冲回业绩。Q3 单季营收 9.0 亿元，同比+90.6%，
但环比+9.9%，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。Q3 单季归母净利润为 0.1 亿元，同比+104.1%，环比-

31.6%，扣非归母净利润为 0.1 亿元，同比+101.7%，环比-68.3%。我们认为
Q3 单季利润环比下降主要系当季度计提的股份支付费用较上季度增加较
多，如剔除股份支付影响则环比超+20%。 

◼ 盈利能力受确收结构影响环比波动，控本降费措施成效显著： 2025Q1-Q3

公司毛利率为 25.1%，同比+4.1pct；销售净利率为 1.9%，同比+24.4pct，盈
利能力持续改善。公司期间费用率为 24.3%，同比-13.3pct，其中销售费用
率为 3.3%，同比-1.0pct，管理费用率为 8.4%，同比-7.2pct，主要系公司优
化组织架构、精简人员带来的降本；研发费用率为 10.4%，同比-3.0pct，财
务费用率为 2.2%，同比-1.2pct。Q3 单季毛利率为 18.1%，同环比+18.8pct/-

6.2pct；销售净利率为 1.5%，同环比+75.4pct/-1.0pct。 

◼ 合同负债持续增长，经营现金流持续向好：截至 2025Q3 末，公司合同负债
20.7 亿元，同比增长 21.8%；存货 27.8 亿元，同比增长 7.0%。Q3 公司实
现经营活动现金流净额 3.5 亿元，现金流情况持续向好。 

◼ 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，当前向头
部车企供应的全固态电池整线项目已完成交付。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。 

◼ 公司消费锂电设备订单持续放量，业绩贡献有望增厚：截至 2025 年 5 月 31

日，消费锂电设备在手订单 15.9 亿元，同比+38%，占在手订单 32%，占比
同比+9 pct。展望后续，该业务具备高毛利、回款周期短等特征，叠加消费
电子电池向新型钢壳、高能量密度电芯迭代，公司作为消费锂电设备龙头，
有望受益于新设备导入带来的量价齐升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业回暖，公司业绩陆续释放，我们上调公
司 2025-2027 年归母净利润至 0.8（原值：0.7）/1.6（原值：1.4）/2.2（原
值：1.8）亿元，对应 PE 分别为 126/63/47 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。  
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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 5,435 6,607 8,040  营业总收入 2,482 3,139 4,004 4,943 

货币资金及交易性金融资产 850 597 475 479  营业成本(含金融类) 2,289 2,283 2,883 3,563 

经营性应收款项 1,921 1,959 2,497 3,083  税金及附加 29 19 20 25 

存货 2,574 2,502 3,160 3,905  销售费用 158 157 168 198 

合同资产 236 283 370 456     管理费用 489 317 380 445 

其他流动资产 117 93 105 118  研发费用 336 342 412 484 

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 94 80 59 

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) (26) (29) 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 (1,200) 92 185 250 

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 8,406 9,429 10,693  利润总额 (1,201) 92 185 250 

流动负债 5,713 5,245 6,106 7,153  减:所得税 (154) 12 24 33 

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) 80 161 218 

经营性应付款项 2,221 2,026 2,577 3,222  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 1,955 1,950 2,462 3,043  归属母公司净利润 (1,044) 80 161 217 

其他流动负债 215 212 239 274       

非流动负债 812 812 812 812  每股收益-最新股本摊薄(元) (6.19) 0.48 0.95 1.29 

长期借款 643 643 643 643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,089) 21 140 228 

租赁负债 75 75 75 75  EBITDA (859) 302 444 552 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 6,525 6,057 6,919 7,965  毛利率(%) 7.77 27.27 27.99 27.92 

归属母公司股东权益 2,269 2,350 2,511 2,728  归母净利率(%) (42.07) 2.56 4.02 4.40 

少数股东权益 (1) (1) 0 0       

所有者权益合计 2,269 2,349 2,510 2,728  收入增长率(%) (50.30) 26.47 27.55 23.46 

负债和股东权益 8,794 8,406 9,429 10,693  归母净利润增长率(%) (455.34) 107.70 100.42 35.05 

           

           

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 69 184 288 403  每股净资产(元) 13.45 13.93 14.88 16.17 

投资活动现金流 18 28 (156) (159)  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) 0.43 2.97 4.90 

现金净增加额 87 (52) (97) 29  ROE-摊薄(%) (46.01) 3.42 6.41 7.97 

折旧和摊销 230 281 304 324  资产负债率(%) 74.20 72.06 73.38 74.49 

资本开支 (126) (172) (181) (184)  P/E（现价&最新股本摊薄） (9.69) 125.89 62.81 46.51 

营运资本变动 573 (193) (204) (168)  P/B（现价） 4.46 4.31 4.03 3.71 

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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