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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2019 年半年报，实现营业收入 18.61 亿元，yoy+29.22%；归母

净利润 3.93 亿元，yoy+20.16%。 

 事项点评 

●2019 年上半年业绩符合预期，公司加大研发投入。2019 年上半年公

司业绩符合预期，其中锂电设备收入 15.56 亿元，yoy+28.31%。由于银

隆订单不利因素的消除，公司的毛利率回归正常，锂电设备毛利率

42.83%，综合毛利率为 43.11%。公司净利率为 21.10%，较去年同期下

降 1.59pct，主要系公司的研发费用和财务费用上升。2019 年上半年公

司的研发费用为 2.12 亿元，研发费用率为 11.37%，较去年同期的 9148

万元大幅度上升。公司加大新产品的研发力度，研发人员达到了 1365

人，目前公司已经在高端锂电池生产设备、光伏配套生产设备、3C 智能

检测设备及电容器生产设备领域形成技术优势。 

●存货和预收账款维持高位。下游扩产聚焦于龙头和国际企业。根据公

司发行可转换公司债券的意见回复中，截止到 2019Q1 公司在手订单为

54.87 亿元，2019 年上半年公司预收账款为 12.41 亿元（2018 为 12.45

亿元），存货为 25.59 亿元（2018 年为 24.24 亿元）。在手订单充足，预

收账款和存货指标维持高位，预示着公司 2019 年收入有保障。2019 年

动力电池行业扩产将聚焦于国内的动力电池龙头企业和国外的企业在产

能的布局，先导深度绑定国内动力电池龙头企业，与国外龙头企业合作

不断获得进展，包括 Northvolt、特斯拉等，公司未来成长依然值得期

待。 

 投资建议。维持公司 2019/2020/2021 年收入为 51.91、66.64、86.13

亿元，归母净利润 10.36、13.50、17.58 亿元， EPS 为 1.17、1.53、1.99

元，对应的 PE 为 28.6、22、16.9 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示:锂电设备竞争加剧、动力电池库存高企。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 3890.03 5191.38 6663.79 8612.93 

增长率 YOY 78.70% 33.45% 28.36% 29.25% 

归母净利润：百万元 742.44 1035.77 1349.92 1758.29 

增长率 YOY 38.13% 39.51% 30.33% 30.25% 

EPS(元） 0.84 1.17 1.53 1.99 

PE（倍） 39.9 28.6 22.0 16.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金   1,704  2,802  4,337    营业收入 3,890  5,191  6,664  8,613  

存货 2,413  2,700  3,089  3,460    营业成本 2,370  3,155  4,052  5,239  

应收账款及票据 2,442  3,076  3,588  4,242    营业税金及附加 30  42  53  69  

其他 1,701  207  252  266    营业费用 123  166  213  276  

流动资产合计 6,556  7,687  9,731  12,305    管理费用 232  727  933  1,206  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 15  (6) (36) (66) 

固定资产 417  455  547  610    资产减值损失 35  52  67  86  

在建工程 121  200  200  100    投资收益 6  6  6  6  

无形资产 162  147  143  138    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,169  1,176  1,172  1,168    其他收益 162  156  200  258  

非流动资产合计 1,869  1,979  2,062  2,016    营业利润 969  1,217  1,587  2,068  

资产总计 8,426  9,665  11,793  14,321    营业外收支净额 (131) 0  0  0  

短期借款 468  0  0  0    利润总额 839  1,217  1,587  2,068  

应付账款及票据 2,341  2,671  3,118  3,867    所得税 96  182  237  309  

其他 1,700  2,251  2,851  3,224    净利润 742  1,036  1,350  1,758  

流动负债合计 4,509  4,922  5,970  7,091    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 257  257  257  257    归属母公司股东净利润 742  1,036  1,350  1,758  

其他 218  216  216  216    财务比率分析 
    

非流动负债合计 475  473  473  473    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,983  5,394  6,443  7,564    总收入增长率 79% 33% 28% 29% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 38% 40% 30% 30% 

股东权益合计 3,442  4,271  5,351  6,758    毛利率 39% 39% 39% 39% 

负债和股东权益总计 8,426  9,665  11,793  14,321    净利润率 19% 20% 20% 20% 

     
  资产负债率 59% 56% 55% 53% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.45 1.56 1.63 1.74 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.92 0.99 1.10 1.23 

经营活动现金流 (48) 1,284  1,538  1,927    总资产回报率（ROA） 10% 13% 13% 14% 

投资活动现金流 10  (179) (206) (106)   净资产收益率（ROE） 24% 24% 25% 26% 

融资活动现金流 748  (669) (234) (286)   PE 39.9 28.6 22.0 16.9 

净现金流 710  436  1,098  1,535    PB 8.6 6.9 5.5 4.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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