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❖ 事件：2023 年 1 月 6 日，根据公司官方微信公众号信息，针对焊接过程中虚

焊或熔深不足等缺陷无法通过外观检测排查、产品难以全流程管控和追溯、问

题产品难以定向召回等问题，公司推出储能 PACK 产线设备综合解决方案，

以稳定的焊接加工设备匹配可靠的焊接工艺参数、有效的焊接缺陷检测系统

（焊接过程中检测+焊后 CCD 检测）、可拓展的产线管控追溯 MES 系统，提

高加工良率，提升产品性能，解决行业痛点。 

❖ 不断在锂电领域纵向拓展产品：公司专注于激光光学及控制技术、与激光

系统相配套的自动化技术，通过持续强化这两大核心技术，作为“激光+自动

化”领域领头羊，能够为客户提供不断升级迭代的先进设备。公司已形成动力

电池激光及自动化设备一体化产品/产线矩阵，主要包括高速激光制片机、高

速激光清洗机、高速切卷一体机、电池装配线、电芯干燥线、模组/Pack 装配

线等，覆盖了极片制片、电芯装配、烘烤干燥等动力电池生产关键工艺流程。 

❖ 应用领域横向突破，光伏、面板持续发力：1）从光伏领域上看，2022 年

4 月 15 日，公司获得晶科能源 Topcon 激光微损设备招标项目的中标通知书，

中标金额 10.67 亿元，并且于 2022 年 10 月 18 日正式批量出货，正式交付客

户，证实公司已在光伏领域实现了重大的技术突破；2）从面板领域上看，2022

年 9 月 26 日，公司首批 Micro LED 巨量转移设备顺利出货，印证公司已成功

掌握 Micro LED 巨量转移技术，在新型显示领域取得重要突破。 

❖ 盈利预测：公司具备激光自动化平台型能力，并且不断突破下游应用领域，

我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 38.75/57.27/80.90 亿元，归母净利润

3.77/7.02/11.61 亿元。对应 PE 分别为 32.19/17.30/10.46 倍，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游电池扩产项目进程不及预期、新能源汽车政策效果不及预期、

行业竞争加剧等风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1321 1984 3875 5727 8090 

收入增长率（%） 28.10 50.26 95.31 47.79 41.24 

归母净利润（百万元） 77 109 377 702 1161 

净利润增长率（%） -46.86 41.14 245.61 86.09 65.41 

EPS（元/股） 0.48 0.55 1.87 3.48 5.76 

PE 68.73 108.56 32.19 17.30 10.46 

ROE（%） 5.60 7.10 19.70 26.83 30.74 

PB 4.78 7.77 6.34 4.64 3.21 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1320.59 1984.33 3875.50 5727.49 8089.73  成长性      

减:营业成本 925.22 1489.76 2669.36 3851.14 5398.84  营业收入增长率 28.1% 50.3% 95.3% 47.8% 41.2% 

 营业税费 10.85 19.71 38.50 56.89 80.36  营业利润增长率 -53.0% 36.1% 243.8% 85.8% 65.3% 

   销售费用 103.82 119.57 232.53 315.01 404.49  净利润增长率 -46.9% 41.1% 245.6% 86.1% 65.4% 

   管理费用 67.39 104.01 251.91 343.65 444.94  EBITDA 增长率 -37.8% 41.4% 236.4% 66.0% 52.7% 

   研发费用 107.04 157.92 310.04 429.56 566.28  EBIT 增长率 -44.7% 20.8% 307.2% 74.4% 57.4% 

   财务费用 18.23 12.24 1.94 30.69 -4.58  NOPLAT 增长率 -36.7% 24.7% 307.2% 74.4% 57.4% 

  资产减值损失 -6.46 -17.87 -25.22 -34.41 -44.74  投资资本增长率 69.7% 6.6% 19.5% 28.5% 35.3% 

加:公允价值变动收益 0.61 3.18 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 111.0% 11.4% 24.5% 36.7% 44.4% 

 投资和汇兑收益 0.95 5.42 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 83.20 113.26 389.43 723.66 1196.25  毛利率 29.9% 24.9% 31.1% 32.8% 33.3% 

加:营业外净收支 -1.00 -1.17 -1.17 -1.17 -1.17  营业利润率 6.3% 5.7% 10.0% 12.6% 14.8% 

利润总额 82.19 112.09 388.26 722.49 1195.08  净利润率 5.9% 5.5% 9.7% 12.3% 14.4% 

减:所得税 4.84 3.16 10.95 20.37 33.70  EBITDA/营业收入 9.0% 8.5% 14.7% 16.5% 17.8% 

净利润 77.35 109.17 377.31 702.12 1161.39  EBIT/营业收入 7.5% 6.0% 12.5% 14.8% 16.5% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 780.51 921.12 -12.14 1387.57 1473.27  固定资产周转天数 95 116 90 72 55 

交易性金融资产 220.61 163.18 163.18 163.18 163.18  流动营业资本周转天数 101 -3 108 27 69 

应收帐款 494.34 666.83 1859.13 1745.70 3338.68  流动资产周转天数 753 787 547 550 568 

应收票据 56.44 48.91 223.81 156.50 373.42  应收帐款周转天数 124 105 119 115 115 

预付帐款 27.26 300.82 306.72 499.38 738.51  存货周转天数 301 336 316 320 321 

存货 904.74 1879.56 2777.52 4013.41 5547.69  总资产周转天数 788 835 600 553 546 

其他流动资产 95.92 79.84 79.84 79.84 79.84  投资资本周转天数 590 419 256 223 214 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.6% 7.1% 19.7% 26.8% 30.7% 

长期股权投资 1.73 29.49 29.49 29.49 29.49  ROA 2.1% 2.0% 5.1% 6.8% 8.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.3% 5.1% 17.3% 23.5% 27.3% 

固定资产 343.87 633.20 953.67 1129.30 1222.31  费用率      

在建工程 390.99 345.04 241.53 169.07 118.35  销售费用率 7.9% 6.0% 6.0% 5.5% 5.0% 

无形资产 116.70 158.10 158.10 158.10 158.10  管理费用率 5.1% 5.2% 6.5% 6.0% 5.5% 

其他非流动资产 3.05 0.06 0.06 0.06 0.06  财务费用率 1.4% 0.6% 0.1% 0.5% -0.1% 

资产总额 3613.81 5591.71 7334.64 10258.27 14261.33  三费/营业收入 14.3% 11.9% 12.6% 12.0% 10.4% 

短期债务 195.99 280.16 347.53 421.92 495.59  偿债能力      

应付帐款 411.33 858.14 1618.63 1864.87 3013.38  资产负债率 61.8% 72.5% 73.9% 74.5% 73.5% 

应付票据 369.18 700.57 813.94 1514.18 1784.86  负债权益比 161.7% 263.7% 283.0% 292.0% 277.4% 

其他流动负债 63.56 104.19 104.19 104.19 104.19  流动比率 1.53 1.17 1.16 1.19 1.25 

长期借款 390.73 286.79 286.79 286.79 286.79  速动比率 0.93 0.53 0.50 0.52 0.58 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 6.09 11.18 17.77 27.85 39.65 

负债总额 2233.07 4054.13 5419.75 7641.27 10482.94  分红指标      

少数股东权益 0.00 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00  分红比率      

留存收益 356.28 465.45 842.76 1544.88 2706.27  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1380.75 1537.57 1914.88 2617.01 3778.39  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.48 0.55 1.87 3.48 5.76 

净利润 77.35 109.17 377.31 702.12 1161.39  BVPS(元) 6.90 7.69 9.49 12.97 18.73 

加:折旧和摊销 20.83 49.73 83.05 96.82 107.72  PE(X) 68.7 108.6 32.2 17.3 10.5 

  资产减值准备 44.63 33.38 59.30 62.79 92.14  PB(X) 4.8 7.8 6.3 4.6 3.2 

公允价值变动损失 -0.61 -3.18 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 21.54 15.60 27.27 30.36 33.58  P/S 5.0 6.0 3.1 2.1 1.5 

   投资收益 -0.95 -5.42 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 55.1 69.7 22.8 12.3 8.1 

 少数股东损益 0.00 -0.25 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 37.97 302.16 -1220.29 663.58 -1199.23  PEG — 2.6 0.1 0.2 0.2 

经营活动产生现金流量 196.27 486.93 -672.18 1556.84 196.77  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -503.68 -298.37 -301.17 -201.17 -151.17  REP      

融资活动产生现金流量 782.53 -81.33 40.10 44.03 40.10        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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