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市场数据  
收盘价(元) 21.17 

一年最低/最高价 16.22/33.63 

市净率(倍) 2.19 

流通A股市值(百万元) 7,225.85 

总市值(百万元) 7,225.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.69 

资产负债率(%,LF) 65.99 

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)：2026 一季报点

评：营收稳健增长，看好公司受益于

锂电新 Beta  》 

2026-05-01 

《联赢激光(688518)：2025 年三季报

点评：Q3 业绩环比明显改善，看好公

司动力&3C 业务快速增长 》 

2025-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,150 3,261 4,136 5,798 7,222 

同比（%） (10.33) 3.55 26.83 40.17 24.56 

归母净利润（百万元） 165.53 167.26 325.47 609.17 760.24 

同比（%） (42.18) 1.05 94.59 87.16 24.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.49 0.95 1.78 2.23 

P/E（现价&最新摊薄） 43.65 43.20 22.20 11.86 9.50 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩实现显著跃升，归母净利润同环比增长显著：2026 年 H1 公司实现营

业总收入 17.42 亿元，同比+13.6%；归母净利润 0.98 亿元，同比+69.9%；

扣非归母净利润 0.84 亿元，同比+98.7%。2026Q2 单季营收 8.57 亿元，同

比+29.2%，环比-3.23%；归母净利润 0.52 亿元，同比+376.8%，环比+14.14%；

扣非归母净利润 0.45 亿元，同比+3796.5%，环比+44.8%。 

◼ 毛利率、销售净利率同环比上升：2026 年 H1 公司综合毛利率为 28.23%，

同比+0.9pct。销售净利率 5.7%，同比+2.12pct；期间费用率为 23.6%，同比

-1.1pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 2.3%/14.2%/0.3%/6.7%，同

比-1.1/-0.1/-0.1/-1.0pct。2026Q2 单季销售毛利率 29.64%，同比+0.61pct，环

比+2.78pct；销售净利率 6.34%，同比+4.96pct，环比+1.33pct。 

◼ 新签订单增长显著，经营现金流有所下降：2026H1 公司新签订单 42 亿元

（含税），同比增长 91%。截至 2026 年 H1，公司存货 39.18 亿元，同比

+66.5%，主要由于公司产品为定制化设备，生产周期较长，设备运达客户

处后需要进行二次装配，验收周期较长，因此发出商品余额较高；合同负债

28.54 亿元，同比+99.7%。2026 年 H1 经营活动净现金流-0.44 亿元，同比-

162.5%，主要系报告期公司新签订单快速增长，公司购买商品、接受劳务

支付的现金和支付给职工的现金增加较多所致。2026Q2 单季经营活动净现

金流-3.69 亿元，同环比大幅下跌。 

◼ 锂电设备应用持续拓展，消费电子、固态电池市场打开增量：①消费电子：

小钢壳电池焊接设备持续获得国际头部客户订单，VC 散热片焊接系统通过

国际头部手机厂商认证，2026H1 消费电子业务收入 3.19 亿元，同比

+190.52%。②固态及新型电池：公司已向头部客户提供全固态电池相关设

备并推进试产验证；同时自主开发高速激光模分机，并布局液流电池等新

型电池装备，其中液流电池已形成从隔膜裁切、双极板检测到板框焊接、电

堆组装的整线方案。 

◼ 积极拓展 AI 液冷、半导体等新应用，打开第二成长空间：①AI 液冷：围

绕 AI 服务器液冷场景布局激光焊接装备，覆盖分水器、水冷板、波纹管等

核心部件焊接需求。②半导体：依托超快激光加工、精密检测等技术向半导

体等高端制造领域延伸，公司已设立江苏联赢半导体技术有限公司。③其

他新应用：持续布局钙钛矿等新兴方向，拓展激光加工设备应用边界。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业周期波动，我们维持公司 2026/2027/2028

年归母净利润为 3.3/6.1/7.6 亿元，当前市值对应 2026-2028 年动态 PE 分

别为 22/12/10X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品研发不及预期。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,804 8,018 10,301 12,354  营业总收入 3,261 4,136 5,798 7,222 

货币资金及交易性金融资产 1,467 1,222 1,246 1,571  营业成本(含金融类) 2,336 2,872 4,009 4,998 

经营性应收款项 2,062 2,494 3,419 4,161  税金及附加 18 22 23 29 

存货 2,677 3,533 4,659 5,465  销售费用 93 116 145 181 

合同资产 309 414 580 722     管理费用 471 558 713 888 

其他流动资产 288 356 397 435  研发费用 235 290 348 433 

非流动资产 1,383 1,478 1,506 1,470  财务费用 4 14 18 19 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 111 124 174 217 

固定资产及使用权资产 1,143 1,236 1,258 1,215  投资净收益 0 8 12 14 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 117 119 123 130  减值损失 (62) (28) (35) (42) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 11 12 13  营业利润 159 369 691 863 

其他非流动资产 112 112 112 112  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 8,187 9,496 11,807 13,825  利润总额 157 370 693 864 

流动负债 4,789 5,773 7,474 8,732  减:所得税 (4) 44 83 104 

短期借款及一年内到期的非流动负债 465 455 443 438  净利润 161 326 609 761 

经营性应付款项 2,245 2,242 2,966 3,492  减:少数股东损益 (6) 0 0 0 

合同负债 1,729 2,585 3,408 3,998  归属母公司净利润 167 325 609 760 

其他流动负债 350 490 657 804       

非流动负债 135 135 135 134  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.95 1.78 2.23 

长期借款 99 99 98 98       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 174 279 559 693 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 256 440 740 889 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 4,924 5,908 7,609 8,866  毛利率(%) 28.36 30.57 30.84 30.79 

归属母公司股东权益 3,260 3,586 4,195 4,955  归母净利率(%) 5.13 7.87 10.51 10.53 

少数股东权益 2 2 3 3       

所有者权益合计 3,263 3,588 4,198 4,958  收入增长率(%) 3.55 26.83 40.17 24.56 

负债和股东权益 8,187 9,496 11,807 13,825  归母净利润增长率(%) 1.05 94.59 87.16 24.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 79 29 251 493  每股净资产(元) 9.55 10.51 12.29 14.52 

投资活动现金流 (613) (347) (296) (245)  最新发行在外股份（百万股） 341 341 341 341 

筹资活动现金流 438 (29) (31) (23)  ROIC(%) 4.67 6.14 11.05 11.89 

现金净增加额 (100) (346) (76) 225  ROE-摊薄(%) 5.13 9.08 14.52 15.34 

折旧和摊销 82 161 181 197  资产负债率(%) 60.15 62.21 64.45 64.13 

资本开支 (227) (254) (207) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.20 22.20 11.86 9.50 

营运资本变动 (226) (494) (580) (508)  P/B（现价） 2.22 2.02 1.72 1.46 

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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