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相关研究 
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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司 2017 年 6 月 15 日公告，发行股份及支付现金购买

资产并募集配套资金事项获得无条件通过；公司股票自 2017 年

6 月 16 日（星期五）开市起复牌。 

点评： 

1）完成对泰坦新动力的收购，锂电设备龙头再添新翼。此次收

购对公司意义重大：①形成业务协同效应：公司业务由中端

生产设备制造拓展到后端生产设备制造，从而极大地拓展了

业务链，形成较好的业务协同效应；②客户资源整合：公司

与泰坦新动力客户结构存在差异，收购完成后公司客户资源

将得到有效地整合。公司 4 月份拿下格力电器全资子公司格

力智能的 11亿大单即可视为收购协同效应的体现。我们预计，

随着并购整合的进一步推进，协同效应会更加凸显，将为公

司赢得更多订单，公司业绩有望在短期内高增长确定性的基

础上更进一步。 

2）锂电设备行业高成长延续，行业龙头强者恒强。锂电设备行

业短期高成长性确定；中长期下游客户面临分化，行业集中

度将进一步提高，锂电设备企业得优质大客户者得天下。公

司与 CATL、银隆等下游客户保持着密切的业务合作，在行业

集中度逐步提高的大背景下，公司持续获得大额订单，盈利

水平进一步优化，公司的龙头地位进一步巩固，强者恒强。 

3）订单饱满，业绩高成长确定性强。保守预计公司一季度在手

订单总额不低于 31 亿元，为 2016 年营业收入的 2.9 倍。公

司订单充足，将有力地保障近两年业绩高成长。 

4）投资建议：预计 2017-2019 年净利润分别为 572.45、915.66、

1228.94 百万元，EPS 分别为 1.28、2.04、2.74 元，对应 PE

分别为 32.80/20.51/15.28X；考虑收购泰坦后，2017-19 年

备考净利润分别为 677.45、1040.66、1373.94 百万元，备考

EPS 分别为 1.58、 2.42、 3.20 元，对应 PE 分别为

27.16/17.68/13.39X。我们强烈看好公司短期高成长确定性

和中长期发展后劲，维持强烈推荐评级。 

风险提示：行业竞争加剧，下游客户竞争格局变化带来的风险 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1078.98 2430.05 4045.77 5342.48 

(+/-)(%) 101.26 125.22 66.49 32.05 

净利润 290.65 572.45 915.66 1228.94 

(+/-)(%) 99.68 96.95 59.95 34.21 

EPS(元) 0.71 1.28 2.04 2.74 

P/E 47.71 32.80 20.51 15.28 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2085.79 4150.71 6659.18 9721.52 营业总收入 1078.98 2430.05 4045.77 5342.48 

现金 212.73 186.41 235.82 1338.16 营业成本 619.82 1406.42 2347.14 3094.02 

应收账款 221.45 574.22 956.02 1262.44 营业税金及附加 11.38 26.73 44.50 58.77 

其它应收款 4.37 9.99 16.63 21.96 营业费用 30.64 68.04 113.28 149.59 

预付账款 10.55 23.91 39.90 52.60 管理费用 142.28 315.91 525.95 694.52 

存货 1026.62 2327.33 3884.03 5119.96 财务费用 -3.56 -8.41 -8.37 -24.88 

其他 610.08 1028.85 1526.78 1926.40 资产减值损失 14.10 39.13 49.80 39.97 

非流动资产 329.96 2038.68 2075.10 2008.03 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 5.18 7.00 8.00 9.00 

固定资产 201.16 515.46 546.70 554.69 营业利润 269.50 589.23 981.46 1339.50 

无形资产 123.39 1517.80 1523.00 1447.93 营业外收入 101.43 102.00 102.00 102.00 

其他 5.41 5.41 5.41 5.41 营业外支出 36.82 37.00 37.00 37.00 

资产总计 2415.75 6189.39 8734.29 11729.55 利润总额 334.11 654.23 1046.46 1404.50 

流动负债 1466.49 3899.99 5529.22 7295.55 所得税 43.46 81.78 130.81 175.56 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 290.65 572.45 915.66 1228.94 

应付账款 285.68 651.19 1086.76 1432.57 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1180.81 3248.80 4442.47 5862.97 归属母公司净利润 290.65 572.45 915.66 1228.94 

非流动负债 5.18 5.18 5.18 5.18 EBITDA 294.04 638.65 1053.66 1387.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.71 1.28 2.04 2.74 

其他 5.18 5.18 5.18 5.18      

负债合计 1471.67 3905.16 5534.40 7300.73 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 408.00 448.13 448.13 448.13 营业收入 1.01 1.25 0.66 0.32 

资本公积 82.92 1393.06 1393.06 1393.06 营业利润 1.06 1.19 0.67 0.36 

留存收益 453.15 443.04 1358.70 2587.64 归属母公司净利润 1.00 0.97 0.60 0.34 

归属母公司股东权益 944.07 2284.23 3199.88 4428.82 获利能力     

负债和股东权益 2415.75 6189.39 8734.29 11729.55 毛利率 0.43 0.42 0.42 0.42 

     净利率 0.27 0.24 0.23 0.23 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.31 0.25 0.29 0.28 

经营活动现金流 105.20 285.83 634.17 1003.28 ROIC 0.33 0.26 0.30 0.38 

净利润 290.65 572.45 915.66 1228.94 偿债能力     

折旧摊销 19.18 25.69 38.77 42.00 资产负债率 0.61 0.63 0.63 0.62 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 29.60 -7.00 -8.00 -9.00 流动比率 1.42 1.06 1.20 1.33 

营运资金变动 -242.99 -279.45 -297.06 -233.64 速动比率 0.72 0.47 0.50 0.63 

其他 8.77 -25.87 -15.20 -25.03 营运能力     

投资活动现金流 -134.11 -1662.41 -2.20 99.07 总资产周转率 0.52 0.56 0.54 0.52 

资本支出 -121.41 -1669.41 -10.20 90.07 应收账款周转率 6.54 7.09 6.08 5.54 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.07 5.19 4.66 4.24 

其他 -12.69 7.00 8.00 9.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -75.11 1350.27 -582.56 0.00 每股收益 0.71 1.28 2.04 2.74 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.26 0.64 1.42 2.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.31 5.10 7.14 9.88 

普通股增加 0.00 1350.27 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -75.00 -75.00 -75.00 P/E 47.71 32.80 20.51 15.28 

其他 -75.11 75.00 -507.56 75.00 P/B 14.69 8.22 5.87 4.24 

现金净增加额 -104.01 -26.31 49.41 1102.34 EV/EBITDA 46.44 29.11 17.60 12.57 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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