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公司核心竞争力有望持续加强，考虑近期海外扩产明显有提速迹象，我们维持
公司 2019 年归母净利润 3.2 亿元的盈利预测，上调 2020/21 年归母净利润预
测至 4.6/6.1 亿元（原预测为 3.9/4.7 亿元），对应 PE 为 45/31/24 倍，维持公
司“买入”评级。 

▍海外电动化进程如期提速。进入 11 月以来，海外主机厂电动化密集推进，事件
包括：德国政府计划将现有的电动车补贴额度提升 50%，最高达到每辆车 6000

欧元，以推动当地新能源汽车加速发展；根据比亚迪公告，比亚迪与丰田合资
成立纯电动车研发公司；根据宝马公司公告，宝马与宁德时代以及三星 SDI 签
署了价值超过 100 亿欧元（约合人民币 779.47 亿元）的两份动力电池采购合同，
其中宝马将其与宁德时代在 2018 年签署的价值 40 亿欧元（约合人民币 311.79

亿元）的电池订单增加到 73 亿欧元（约合人民币 569.01 亿元），合同供货时
间为 2020 年至 2031 年；大众 MEB 上海工厂落成等。 

▍欧洲设备订单有望逐步落地，公司将充分受益本轮海外扩产。在欧盟碳减排政
策的时间框定下，主机厂动作提速，欧洲电芯扩产的设备订单有望在近期落地，
包括 Northvolt、LG、三星 SDI 和宁德时代在内的电池厂均有较为明确的扩产计
划。我们统计欧盟已有明确投产计划的产能超过 200GWH，有望接力国内市场，
与东亚地区形成锂电池扩产竞争。公司客户结构优质（包括 LG、三星、索尼、
宁德新能源等），市占率稳定在 20%左右，龙头地位能够保障接单份额。 

▍持续巩固核心优势，公司有望成长为后道设备的国际龙头。公司管理层技术出
身，多年经营打造出了集优质客户结构、超高性价比、核心技术掌控、大规模
后道设置经验、充沛出货能力于一体的一揽子核心竞争优势。公司在上市后及
时扩充产能，进一步贴合客户技术需求，着手优化组织架构，在日韩竞争对手
面临产能瓶颈时期有望进一步巩固自身优势。以中长期维度看，公司持续投入
研发，打磨软件和物流线，有望在本轮海外+国内扩产中凭借后道无人化交钥匙
工程，奠定锂电后道设备细分行业的国际龙头地位。 

▍风险因素：新能源汽车销量不及预期；电池厂竞争分化导致订单延期或坏账计
提；海外扩产进度不及预期；毛利率降低；技术变革带来产品竞争力变化等。 

▍投资建议：公司核心竞争力有望持续加强，有望在未来成为后道设备的全球龙
头，考虑近期海外扩产有明显提速迹象，我们看好公司后续成长性。维持公司
2019 年归母净利润预测 3.2 亿元，上调 2020/21 年归母净利润预测至 4.6/6.1

亿元（原预测为 3.9/4.7 亿元），对应 PE 为 45/31/24 倍，维持公司“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  770.98   1,109.31   1,355.78   1,991.89   2,665.01  

营业收入增长率 87.9% 43.9% 22.2% 46.9% 33.8% 

净利润(百万元)  180.59   286.24   321.24   462.15   613.41  

净利润增长率 101.3% 58.5% 12.2% 43.9% 32.7% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.50   0.80   0.80   1.15   1.53  

毛利率% 49.9% 46.7% 45.9% 46.1% 46.3% 

净资产收益率 ROE% 27.3% 31.4% 13.7% 16.7% 18.5% 

PE 72  45  45  31  24  

PB 21.9  15.9  6.2  5.2  4.4  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 29 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 771  1,109  1,356  1,992  2,665  

营业成本 386  592  733  1,074  1,431  

毛利率 49.91% 46.66% 45.94% 46.07% 46.31% 

营业税金及附加 6  15  19  23  35  

销售费用 46  64  80  120  160  

营业费用率 5.92% 5.73% 5.90% 6.00% 6.00% 

管理费用 74  98  121  179  240  

管理费用率 9.56% 8.85% 8.92% 9.01% 9.00% 

财务费用 7  (31) (17) (31) (38) 

财务费用率 0.88% -2.79% -1.29% -1.55% -1.43% 

投资收益 4  4  3  4  4  

营业利润 210  330  364  532  706  

营业利润率 27.17% 29.75% 26.83% 26.71% 26.48% 

营业外收入 0  1  8  3  4  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 209  331  372  535  710  

所得税 29  45  51  73  96  

所得税率 13.77% 13.48% 13.63% 13.63% 13.58% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

181  286  321  462  613  

净利率 23.42% 25.80% 23.69% 23.20% 23.02% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 294  485  1,845  2,272  2,822  

存货 605  781  987  1,500  2,069  

应收票据及应收

账款 

196  250  366  538  720  

其他流动资产 401  383  445  524  591  

流动资产 1,497  1,899  3,643  4,833  6,201  

固定资产 192  190  205  233  256  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 99  96  96  96  96  

其他长期资产 48  123  123  123  123  

非流动资产 340  409  424  453  475  

资产总计 1,836  2,308  4,067  5,286  6,676  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付票据及应付

账款 

462  536  696  1,020  1,359  

其他流动负债 712  855  1,021  1,500  1,999  

流动负债 1,174  1,391  1,717  2,521  3,358  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 2  5  5  5  5  

非流动性负债 2  5  5  5  5  

负债合计 1,176  1,396  1,723  2,526  3,363  

股本 360  360  401  401  401  

资本公积 108  108  1,192  1,192  1,192  

归属于母公司所
有者权益合计 

660  912  2,345  2,760  3,313  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 660  912  2,345  2,760  3,313  

负债股东权益总
计 

1,836  2,308  4,067  5,286  6,676  

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 209  331  372  535  710  

所得税支出 -29  -45  -51  -73  -96  

折旧和摊销 15  19  23  28  34  

营运资金的变化 55  -43  -58  39  17  

其他经营现金流 27  -9  -21  -33  -40  

经营现金流合计 278  253  265  496  625  

资本支出 -225  -88  -38  -57  -57  

投资收益 4  4  3  4  4  

其他投资现金流 -39  28  0  0  0  

投资现金流合计 -260  -56  -35  -53  -53  

权益变化 0  0  1,125  0  0  

负债变化 20  0  0  0  0  

股利支出 -36  -13  -13  -47  -60  

其他融资现金流 -30  -33  17  31  38  

融资现金流合计 -46  -46  1,130  -16  -22  

现金及现金等价

物净增加额 

-28  151  1,360  427  550  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 87.95% 43.88% 22.22% 46.92% 33.79% 

营业利润增长率 153.5% 57.52% 10.22% 46.28% 32.65% 

净利润增长率 101.3% 58.50% 12.23% 43.86% 32.73% 

毛利率 49.91% 46.66% 45.94% 46.07% 46.31% 

EBITDA Margin 28.52% 31.03% 27.82% 26.74% 26.48% 

净利率 23.42% 25.80% 23.69% 23.20% 23.02% 

净资产收益率 27.35% 31.40% 13.70% 16.74% 18.51% 

总资产收益率 9.83% 12.40% 7.90% 8.74% 9.19% 

资产负债率 64.04% 60.50% 42.35% 47.79% 50.37% 

所得税率 13.77% 13.48% 13.63% 13.63% 13.58% 

股利支付率 19.93% 4.40% 14.62% 12.98% 10.67% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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