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资料来源：Wind 

 18 年预增 40~58%,新签订单超预期 

赢合科技(300457) 
18 年业绩增长符合预期，新签订单超预期 

公司预告 2018 年实现归母净利润 3.1~3.5 亿元，同比增长 40.32~58.43%，
业绩增长符合预期。公司披露 18 年实现订单金额 28.5 亿元，同比增长
27%，订单规模超预期。持续研发投入提升产品品质，继而带来客户与订
单结构持续优化。我们预计 19 年动力电池扩产或超预期，但补贴退坡影响
或向设备端传导，龙头设备商有望扩大份额。调整盈利预测，预计 18-20

年 EPS 为 0.87/1.20/1.55 元，PE 为 32/23/18 倍，维持“增持”评级。 

 

扣非净利润同比增长 53%~75%，盈利能力改善 

公司披露 2018 年非经常性损益约为 2,196 万元，对应扣非净利润
2.88~3.28 亿元，同比增长 53%~75%，与 2017 年增速相当。我们预计公
司 18Q4 归母净利润为 1.02~1.42 亿元，同比增长 27%~76%。公司盈利
能力改善明显，18 年 1-9 月净利率为 15.36%，同比提升 2.99 pct，全年
净利率也有望保持在较高水平。公司自 2017 年以来实行的全价值链运营
管控体系逐见成效。 

 

持续研发投入提升产品品质，客户与订单结构优化 

公司持续加大研发投入，18 年 1-9 月研发费用为 0.93 亿元/yoy +43%，占
营业收入比例达到 6.84%/yoy +1.32 pct。研发投入推动产品性能和品质的
提升，继而带来公司市场开拓方面的突破。18 年公司客户和订单结构持续
优化。公告显示，公司与 LG 化学、CATL、ATL、比亚迪和孚能科技等国
内外动力电池龙头客户签订销售合同。 

 

2019 年动力电池扩产不需悲观，补贴退坡或将向设备端传导 

我们预计，2019 年动力电池扩产总和有望同比增加，得益于四大增量：1）
国产动力电池龙头在海内外的快速扩张；2）部分一二线电池厂有望重启扩
产计划；3）部分整车厂为保障供应链，也可能自建一定规模的电池产能；
4）进口电池品牌加速入华，有望启动规模化招标。另一方面，如果 19 年
新能源补贴退坡超预期，资金压力或将进一步向上游传导，将对设备品质
与生产效率提出更高要求。龙头设备商具备资金/技术/服务三项优势，有望
提升新订单的中标份额。 

 

调整盈利预测，维持“增持”评级 

考虑到补贴退坡影响，我们调整公司盈利预测，预计 19-20 年实现归母净
利润 4.50 亿元/5.83 亿元，下调 5.24%/7.85%。预计公司 18-20 年 EPS

分别为 0.87/1.20/1.55 元，对应 PE 为 32/23/18 倍。可比公司 2019 年 PE

中位数/平均数为 19/20 倍，考虑到公司客户实现突破、订单规模超预期、
盈利能力有望持续改善，有望享受一定的估值溢价，给予 2019 年 PE 

23.5~25.5 倍，对应目标价 28.11~30.50 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：补贴退坡幅度超预期；下游锂电池扩产不及预期；订单验收进
度滞后；应收账款回收不及时导致坏账。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 376.21 

流通 A 股 (百万股) 189.70 

52 周内股价区间 (元) 21.40-29.74 

总市值 (百万元) 10,432 

总资产 (百万元) 5,211 

每股净资产 (元) 7.50  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 850.49 1,586 2,200 3,000 3,750 

+/-%  132.90 86.52 38.68 36.36 25.00 

归属母公司净利润 (百万元) 123.87 220.92 325.62 449.99 582.59 

+/-%  105.68 78.34 47.40 38.19 29.47 

EPS (元，最新摊薄) 0.33 0.59 0.87 1.20 1.55 

PE (倍) 84.24 47.23 32.04 23.19 17.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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经营指标概览 

 

图表1： 2018 年 1-9 月营业总收入同比增长 15.15%  图表2： 2018 年 1-9 月归母净利润同比增长 48.15% 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 年 1-9 月毛利率与净利率同比小幅提升  图表4： 2018 年 1-9 月管理费用率（含研发费用）同比上升 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 2018Q3 单季度营业收入同比与环比均有所下滑  图表6： 2018Q3 单季度毛利率与净利率环比下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表7： 2018Q3 预收账款小幅上升  图表8： 2018Q3 存货环比基本持平 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表9： 2018Q3 应收账款上升  图表10： 2018Q3 经营活动现金流同比与环比均有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表11： 可比公司估值 

        EPS(元) PE(x) 

代码 名称 预测来源 市值(亿元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

300450 先导智能 Wind 一致预期 236.81 0.61 0.95 1.33 1.69 44.06 28.27 20.25 15.87 

603659 璞泰来 Wind 一致预期 191.48 1.04 1.36 1.77 2.19 42.47 32.29 24.90 20.09 

300340 科恒股份 Wind 一致预期 32.03 0.58 0.53 0.82 1.11 26.17 28.51 18.48 13.58 

300648 星云股份 Wind 一致预期 24.93 0.46 0.57 1.04 1.49 39.80 32.28 17.70 12.36 

  平均数   121.31 0.67 0.85 1.24 1.62 38.13 30.34 20.33 15.47 

  中位数   111.76 0.59 0.76 1.18 1.59 41.14 30.39 19.36 14.73 

300457 赢合科技 华泰证券 104.32 0.59 0.87 1.20 1.55 47.22 32.04 23.19 17.91 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2019 年 1 月 14 日 

 

PE/PB - Bands 

图表12： 赢合科技历史 PE-Bands  图表13： 赢合科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,164 2,170 3,974 4,712 5,717 

现金 120.32 480.84 1,562 1,516 1,679 

应收账款 386.78 778.19 1,017 1,412 1,767 

其他应收账款 27.72 25.27 46.83 58.44 75.30 

预付账款 32.99 48.00 98.55 115.83 145.19 

存货 472.26 490.32 863.93 1,080 1,377 

其他流动资产 123.74 347.56 385.73 529.40 673.42 

非流动资产 624.52 981.22 1,426 1,531 1,618 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 335.97 372.92 769.21 815.21 838.64 

无形资产 83.09 155.67 225.70 295.64 365.61 

其他非流动资产 205.46 452.64 431.26 419.90 413.54 

资产总计 1,788 3,151 5,400 6,243 7,335 

流动负债 1,011 1,788 2,269 2,688 3,253 

短期借款 84.60 413.69 300.00 150.00 100.00 

应付账款 337.99 456.37 712.19 921.50 1,161 

其他流动负债 588.53 918.21 1,257 1,616 1,993 

非流动负债 137.34 110.78 109.31 111.00 109.48 

长期借款 99.69 77.93 77.93 77.93 77.93 

其他非流动负债 37.65 32.85 31.38 33.08 31.55 

负债合计 1,148 1,899 2,378 2,799 3,363 

少数股东权益 10.70 (1.05) 6.05 15.85 28.50 

股本 117.00 314.79 376.29 376.29 376.29 

资本公积 188.18 514.08 1,837 1,837 1,837 

留存公积 324.09 507.82 801.97 1,214 1,729 

归属母公司股东权益 629.16 1,253 3,016 3,428 3,943 

负债和股东权益 1,788 3,151 5,400 6,243 7,335  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 850.49 1,586 2,200 3,000 3,750 

营业成本 545.42 1,072 1,452 1,965 2,438 

营业税金及附加 7.41 15.48 21.47 29.27 36.59 

营业费用 45.29 56.89 77.00 105.00 131.25 

管理费用 94.41 177.39 242.00 330.00 412.50 

财务费用 7.64 23.98 11.19 28.40 36.80 

资产减值损失 23.73 50.37 36.00 40.79 39.19 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 18.62 18.62 18.62 18.62 

营业利润 126.58 251.16 378.97 520.16 674.79 

营业外收入 26.56 1.95 1.95 6.05 4.00 

营业外支出 0.68 0.25 0.39 0.39 0.37 

利润总额 152.45 252.86 380.53 525.82 678.43 

所得税 24.55 27.23 47.81 66.02 83.18 

净利润 127.91 225.63 332.72 459.80 595.24 

少数股东损益 4.04 4.71 7.09 9.80 12.65 

归属母公司净利润 123.87 220.92 325.62 449.99 582.59 

EBITDA 156.36 304.88 437.60 616.37 786.93 

EPS (元，基本) 1.06 0.70 0.87 1.20 1.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 132.90 86.52 38.68 36.36 25.00 

营业利润 186.54 98.43 50.89 37.26 29.73 

归属母公司净利润 105.68 78.34 47.40 38.19 29.47 

获利能力 (%)      

毛利率 35.87 32.45 34.00 34.50 35.00 

净利率 14.56 13.93 14.80 15.00 15.54 

ROE 19.69 17.63 10.80 13.13 14.77 

ROIC 17.32 20.52 19.30 23.00 26.04 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.22 60.26 44.04 44.83 45.85 

净负债比率 (%) 17.42 27.03 16.81 8.92 5.94 

流动比率 1.15 1.21 1.75 1.75 1.76 

速动比率 0.68 0.94 1.37 1.35 1.33 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.64 0.51 0.52 0.55 

应收账款周转率 2.89 2.44 2.19 2.21 2.11 

应付账款周转率 2.43 2.70 2.49 2.41 2.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.59 0.87 1.20 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 (0.13) 0.65 0.87 1.23 

每股净资产(最新摊薄) 1.67 3.33 8.01 9.11 10.48 

估值比率      

PE (倍) 84.24 47.23 32.04 23.19 17.91 

PB (倍) 16.58 8.33 3.46 3.04 2.65 

EV_EBITDA (倍) 66.26 33.98 23.67 16.81 13.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 28.46 (47.21) 245.00 326.08 462.12 

净利润 127.91 225.63 332.72 459.80 595.24 

折旧摊销 22.14 29.74 47.45 67.81 75.34 

财务费用 7.64 23.98 11.19 28.40 36.80 

投资损失 0.00 (18.62) (18.62) (18.62) (18.62) 

营运资金变动 (146.93) (349.36) (147.86) (260.50) (270.20) 

其他经营现金 17.70 41.42 20.13 49.19 43.56 

投资活动现金 (45.79) (197.91) (475.12) (155.12) (145.12) 

资本支出 37.90 129.62 420.00 100.00 90.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (7.89) (68.29) (55.12) (55.12) (55.12) 

筹资活动现金 (8.78) 584.17 1,311 (216.03) (154.29) 

短期借款 36.60 329.09 (113.69) (150.00) (50.00) 

长期借款 23.81 (21.77) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 197.79 61.50 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 325.90 1,323 0.00 0.00 

其他筹资现金 (69.19) (246.84) 39.62 (66.03) (104.29) 

现金净增加额 (26.11) 339.06 1,081 (45.07) 162.70  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
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幅为基准； 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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