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Q1 毛利率环比改善，持续受益新能源汽车高景气 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,984 4,105 6,655 8,788 9,245 

增长率 yoy（%） 50.3 106.9 62.1 32.0 5.2 

归母净利润（百万元） 109 380 735 1,003 1,083 

增长率 yoy（%） 41.1 248.4 93.1 36.5 8.0 

ROE（%） 7.1 18.4 26.8 26.8 22.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.54 1.89 3.64 4.97 5.37 

P/E（倍） 78.2 22.4 11.6 8.5 7.9 

P/B（倍） 5.5 4.2 3.1 2.3 1.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 

事件：公司近期发布 2022 年度报告及 2023 年一季报，2022 年公司实现营

收 41.05 亿元，同比增长 106.89%；归母净利润 3.80 亿元，同比增长

248.45%；扣非净利润 2.93 亿元，同比增长 305.31%。2023 年 Q1 公司实

现营收 8.95 亿元，同比增长 100.45%，环比下降 48.38%；归母净利润 0.32

亿元，同比增长 184.17%，环比下降 80.25%；扣非净利润 0.22 亿元，同比

增长 279.18%，环比下降 79.76%。 

2022 年业绩表现亮眼，Q1 毛利率环比改善：2022 年，公司订单增长、验

收项目增加，业绩实现大幅增长。由于公司 2022 年实施限制性股票激励，

增加股份支付费用为 9,864.48 万元，对 2022 年归母净利润及扣非归母净利

润均有较大的影响；扣除股权激励费用后，公司净利润高速增长。2022 年公

司综合毛利率为 30.50%，同比提升 5.58pcts；净利率为 9.15%，同比提升

3.66pcts。23 年 Q1 公司综合毛利率为 30.83%，同比下降 2.78pcts，环比提

升 5.40pcts；净利率为 3.49%，同比提升 1.12pcts，环比下降 5.71pcts。费

用方 面， 23 年 Q1 公司销 售、管理、 研发、财务费 用率分别为

6.05%/8.44%/12.77%/0.13%，同比变动分别为-2.31/0.72/0.10/-0.21pcts。 

动力电池新签订单高增长，TOPCon 设备竞争优势明显：2022 年，公司实现

动力电池业务收入 33.27 亿元，同比增长 199.13%；新签动力电池业务订单约

68 亿元，同比增长 48%。受益于下游动力电池厂商加大产能扩张，动力电池

生产设备需求增加，公司新签订单及在手订单稳定增长。公司 2022 年全年新

签订单约 77 亿元，同比增长约 35%；截至 2022 年底，在手订单约为 81 亿元，

同比增长约 59%。2023 年一季度期间，公司新签订单约 13 亿元，较 2022 年

一季度增长约 25%，在手订单累计约 84 亿元。公司于 2022 年推出 TOPCon

一次掺杂设备，主要应用于光伏行业 TOPCon 电池一次硼扩激光直掺工序，

该类设备年内实现首批交付，并于 2023 年春节前实现量产；2023 年一季度

期间，公司该类设备订单已超过 4 亿元，已开标的项目公司中标率超过 60%。 

锂电设备前景广阔，海外业务推进顺利：根据高工产研锂电研究所预测，2025

年全球动力电池出货量将达到 1550GWh，2030 年有望达到 3000GWh。2022

年，公司动力电池激光及自动化设备业务实现营收 33.28 亿元，同比增长

199.13%，毛利率为 32.38%，同比提升 11.75pcts。公司动力电池激光及自动
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化设备推出了涂辊分制造方案、高速卷绕方案、动力电池模组 /PACK 方案等

多款新产品，向动力电池产线前后段延伸。公司积极布局海外战略，开启海

外市场新征程，全年海外订单较 2021 年新增约 4.5 亿元（含税），并获韩国

头部电池客户超两亿订单；海外业务毛利率从 37.12%提高到 38.25%。在国家

政策支持驱动以及新能源汽车技术不断进步背景下，预计 2023 年国内新能源

汽车产销量仍将保持增长，新能源汽车产销量增长将有效带动动力电池厂商

的扩产需求，公司动力电池激光及自动化设备需求有望持续提升。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司是激光及自动化综合解决方案提供商，

主要从事动力电池、光伏、新型显示、消费电子、钣金加工、泛半导体等行

业激光及自动化设备的研发、设计、生产及销售。公司首次公开发行募集资

金用于激光及自动化装备扩建项目已于 2022 年陆续投入使用；同时在积极筹

划成都西部生产基地以及江门二期的建设，其中江门二期已使用自有资金展

开建设。受益于新能源需求增长及海外业务持续拓展，公司有望进一步打开

市场成长空间。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 7.35 亿元 10.03 亿

元、10.83 亿元，EPS 分别为 3.64 元、4.97 元、5.37 元，PE 分别为 12X、9X、

8X。  

风险提示：存货跌价和周转率下降风险、毛利率波动风险、动力电池产能过

剩风险、汇率波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4281 7172 11514 12733 13231  营业收入 1984 4105 6655 8788 9245 

现金 921 1615 2619 3458 3637  营业成本 1490 2853 4323 5558 5825 

应收票据及应收账款 716 1174 2728 2113 2758  营业税金及附加 20 41 62 85 89 

其他应收款 25 31 59 60 65  销售费用 120 198 415 501 517 

预付账款 301 157 729 337 837  管理费用 104 199 337 444 462 

存货 1880 3434 4616 5735 5113  研发费用 158 412 579 782 852 

其他流动资产 439 761 762 1030 820  财务费用 12 27 98 188 174 

非流动资产 1311 1697 2788 3696 3798  资产和信用减值损失 -33 -164 -178 -283 -314 

长期投资 29 30 30 29 29  其他收益 57 185 93 93 107 

固定资产 633 1066 1664 2290 2478  公允价值变动收益 3 0 1 2 1 

无形资产 158 158 179 187 198  投资净收益 5 2 4 4 4 

其他非流动资产 490 443 914 1189 1093  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 5592 8869 14302 16429 17029  营业利润 113 398 762 1045 1124 

流动负债 3659 6504 10813 11670 11229  营业外收入 1 2 1 1 1 

短期借款 280 979 3879 4429 3725  营业外支出 2 5 2 3 3 

应付票据及应付账款 1559 2523 3949 4183 4437  利润总额 112 394 761 1043 1122 

其他流动负债 1820 3003 2986 3058 3067  所得税 3 19 29 45 45 

非流动负债 396 327 675 826 644  净利润 109 375 732 998 1076 

长期借款 287 199 547 698 517  少数股东损益 -0 -5 -3 -5 -7 

其他非流动负债 109 128 128 128 128  归属母公司净利润 109 380 735 1003 1083 

负债合计 4054 6831 11488 12496 11874  EBITDA 155 481 950 1354 1441 

少数股东权益 -0 -1 -4 -9 -16  EPS（元/股） 0.54 1.89 3.64 4.97 5.37 

股本 200 202 202 202 202        

资本公积 872 992 992 992 992  主要财务比率      

留存收益 465 846 1558 2523 3555  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1538 2040 2818 3943 5171  成长能力      

负债和股东权益 5592 8869 14302 16429 17029  营业收入（%） 50.3 106.9 62.1 32.0 5.2 

       营业利润（%） 36.1 251.5 91.4 37.1 7.6 

       归属母公司净利润（%） 41.1 248.4 93.1 36.5 8.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.9 30.5 35.1 36.8 37.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.5 9.1 11.0 11.4 11.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.1 18.4 26.8 26.8 22.5 

经营活动现金流 487 489 -909 1291 1494  ROIC（%） 5.0 11.8 11.4 13.0 13.3 

净利润 109 375 732 998 1076  偿债能力      

折旧摊销 38 61 87 124 152  资产负债率（%） 72.5 77.0 80.3 76.1 69.7 

财务费用 12 27 98 188 174  净负债比率（%） -10.3 -12.8 71.7 50.9 17.4 

投资损失 -5 -2 -4 -4 -4  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 255 -263 -1998 -296 -218  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 79 290 177 281 313  营运能力      

投资活动现金流 -298 -373 -1171 -1027 -250  总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 337 314 1177 1032 255  应收账款周转率 3.4 4.8 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -29 -1 0 0 1  应付账款周转率 2.3 2.3 5.5 0.0 0.0 

其他投资现金流 67 -58 6 5 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -81 229 184 24 -361  每股收益（最新摊薄） 0.54 1.89 3.64 4.97 5.37 

短期借款 84 699 2900 550 -703  每股经营现金流（最新摊薄） 2.41 2.42 -4.51 6.40 7.41 

长期借款 -104 -88 349 151 -181  每股净资产（最新摊薄） 7.62 10.11 13.56 18.48 23.78 

普通股增加 0 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 48 120 0 0 0  P/E 78.2 22.4 11.6 8.5 7.9 

其他筹资现金流 -109 -504 -3064 -677 523  P/B 5.5 4.2 3.1 2.3 1.8 

现金净增加额 107 351 -1896 289 883  EV/EBITDA 53.0 16.9 10.9 7.6 6.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 
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