
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩增长符合预期，秉承高质量发展战略 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 7月 12日发布 2019年中报业绩预告：2019年 1-6

月公司实现归属于上市公司 股东的净利润 1.7-2.2 亿元，同比增长

0 % - 30 %。 

点评： 

业绩增长符合预期，经营质量继续提升。公司归属于上市公司股

东的净利润增长的主要原因为：1）锂电设备行业步入新阶段，公司秉

承高质量发展的经营策略，持续推进产品研发和技术创新，不断优化

客户结构，持续提升订单质量；同时，公司通过推动采购、研发、销

售、计划、生产和财务全价值链协同和精细化管理，降低生产成本，

提升竞争力。2）公司于 2018年 11月通过收购深圳市斯科尔科技有限

公司进入电子烟领域。报告期内，受益于欧洲、东南亚等市场需求旺

盛，电子烟业务快速增长，其收入和利润较 2018年同期取得大幅增长，

经营业绩远超预期。同时，公司 2019年 1-6月公司的经营性现金流净

额约为 8,900万元，较第一季度 5900万元，继续改善。 

客户结构明显优化，看好下半年行业改善。在近两年不断退坡的

情况，下游动力电池行业集中度不断提高的背景下，公司积极调整经

营策略，积极拓展国内外大客户。自 2018 年起，公司的卷绕机获得了

国际电池巨头 LG 化学的充分认可，获得其批量订单；涂布机和激光

模切机进入了宁德时代供应链，且涂布机类型和份额持续提升；比亚

迪更是在原有合作的基础上，加大了对公司前中段设备的采购力度。

行业上半年行业较为平淡，下半年行业有望迎来大规模扩产，看好公

司的订单表现。 

我们看好公司国内的市场份额提升，海外有望迎来新一轮扩产周

期：随着海外车厂的新能源主力车型 19、20 年陆续投放，按照配套电

池厂建设 1-2 年的周期，那么预计今年下半年将逐步进入行业的扩产

周期，时间点临近，对于设备企业，LG、三星、松下（特斯拉）等企

业订单将会陆续释放。根据草根调研，海外电池厂正积极接触国内龙

头设备公司，拥抱国产供应链，我们看好国内锂电设备龙头企业崛起。

而作为多个海外车厂的合作伙伴 CATL，国产化设备比例达到 80%以

上，我们认为国内设备公司无论从产能、交期、技术、服务等方面均

能够满足要求，随着 CATL 的电池成本下滑，我们认为整个设备行业

国产化提高是必然趋势。 

盈利性预测与估值。我们认为看好公司的龙头地位:1、在大客户

端有望突破，客户结构持续优化，19 年有望取得更多积极进展。2、

引入运营管控体系后，整线模型议价能力增强，净利润率有望上修。

我们预计公司 19-20 年归属于母公司股东净利润分别为 4.39、6.21

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 376/252 

总市值/流通(百万元) 9,336/6,258 

12 个月最高/最低(元) 30.20/21.95 
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亿，EPS 分别为 1.16、1.64，对应估值 21倍、15倍，给予买入评级。 

风险提示：国内锂电设备下游扩产不达预期；政策风险  

 

 

 

指标/年度 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1586.33  2087.29  2713.48  3798.88  

    增长率 86.52% 31.58% 30.00% 40.00% 

归属母公司净利润（百万元） 220.92  330.28  439.14  621.46  

    增长率 78.34% 49.51% 32.96% 41.52% 

每股收益 EPS（元） 0.58  0.87  1.16  1.64  

PE 43  29  21  15  

PB 7.52  5.70  4.49  3.45  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 1586.33  2087.29  2713.48  3798.88    净利润 225.63  336.28  447.14  631.46  

营业成本 1071.59  1402.66  1828.89  2545.25    折旧与摊销 29.74  53.73  53.73  53.73  

营业税金及附加 15.48  19.06  24.69  35.03    财务费用 23.98  31.09  26.71  34.18  

销售费用 56.89  63.45  81.40  113.21    资产减值损失 50.37  49.00  55.00  60.00  

管理费用 177.39  212.90  274.06  381.79    经营营运资本变动 -210.21  -9.10  -92.29  -222.06  

财务费用 23.98  31.09  26.71  34.18    其他 -166.72  -64.57  -74.92  -82.95  

资产减值损失 50.37  49.00  55.00  60.00    经营活动现金流净额 -47.21  396.42  415.37  474.35  

投资收益 18.62  15.00  20.00  23.00    资本支出 -280.59  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 82.68  15.00  20.00  23.00  

其他经营损益 0.00  52.00  55.00  55.00    投资活动现金流净额 -197.91  15.00  20.00  23.00  

营业利润 251.16  376.12  497.72  707.43    短期借款 329.09  -413.69  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.70  3.00  6.38  4.47    长期借款 -21.77  0.00  0.00  0.00  

利润总额 252.86  379.12  504.10  711.90    股权融资 523.69  61.50  0.00  0.00  

所得税 27.23  42.84  56.96  80.44    支付股利 -37.19  0.00  0.00  0.00  

净利润 225.63  336.28  447.14  631.46    其他 -209.65  -52.85  -26.71  -34.18  

少数股东损益 4.71  6.00  8.00  10.00    筹资活动现金流净额 584.17  -405.04  -26.71  -34.18  

归属母公司股东净利润 220.92  330.28  439.14  621.46    现金流量净额 339.06  6.38  408.65  463.17  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018A 2019E 2020E 

货币资金 480.84  487.22  895.87  1359.04    成长能力         

应收和预付款项 1175.93  1527.03  1991.30  2790.48    销售收入增长率 86.52% 31.58% 30.00% 40.00% 

存货 490.32  642.91  838.52  1167.37    营业利润增长率 98.40% 49.75% 32.33% 42.13% 

其他流动资产 23.09  30.38  39.49  55.29    净利润增长率 76.40% 49.04% 32.97% 41.22% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 95.09% 51.19% 25.43% 37.56% 

投资性房地产 81.60  81.60  81.60  81.60    获利能力         

固定资产和在建工程 412.96  376.68  340.39  304.11    毛利率 32.45% 32.80% 32.60% 33.00% 

无形资产和开发支出 433.85  417.02  400.18  383.35    三费率 16.28% 14.73% 14.08% 13.93% 

其他非流动资产 52.81  52.20  51.59  50.98    净利率 14.22% 16.11% 16.48% 16.62% 

资产总计 3151.40  3615.02  4638.95  6192.22    ROE 18.02% 20.38% 21.32% 23.14% 

短期借款 413.69  0.00  0.00  0.00    ROA 7.16% 9.30% 9.64% 10.20% 

应付和预收款项 1252.11  1722.29  2259.02  3113.51    ROIC 24.41% 27.39% 33.89% 42.10% 

长期借款 77.93  77.93  77.93  77.93    EBITDA/销售收入 19.22% 22.08% 21.31% 20.94% 

其他负债 155.32  164.67  204.72  272.05    营运能力         

负债合计 1899.05  1964.89  2541.67  3463.49    总资产周转率 0.64  0.62  0.66  0.70  

股本 314.79  379.11  379.11  379.11    固定资产周转率 4.48  5.88  8.52  13.46  

资本公积 514.08  511.26  511.26  511.26    应收账款周转率 2.72  2.39  2.42  2.48  

留存收益 507.82  838.10  1277.24  1898.69    存货周转率 2.22  2.47  2.47  2.53  

归属母公司股东权益 1253.40  1645.18  2084.32  2705.78    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

72.34% — — — 

少数股东权益 -1.05  4.95  12.95  22.95    资本结构         

股东权益合计 1252.35  1650.14  2097.27  2728.73    资产负债率 60.26% 54.35% 54.79% 55.93% 

负债和股东权益合计 3151.40  3615.02  4638.95  6192.22    带息债务/总负债 25.89% 3.97% 3.07% 2.25% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.21  1.45  1.55  1.60  

EBITDA 304.88  460.94  578.16  795.33    速动比率 0.94  1.10  1.20  1.25  

PE 42.61  28.50  21.44  15.15    每股指标         

PB 7.52  5.70  4.49  3.45    每股收益 0.58  0.87  1.16  1.64  

PS 5.93  4.51  3.47  2.48    每股净资产 3.30  4.35  5.53  7.20  

EV/EBITDA 24.79  18.90  14.36  9.86    每股经营现金 -0.12  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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