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相对沪深 300 表现 2023/04/21 

表现 1M 3M 12M 

京山轻机 -5.3% 2.4% 154.1% 

沪深 300 1.3% -3.6% 0.9% 
 
 

市场数据 2023/04/21 

当前价格（元） 20.76 

52 周价格区间（元） 7.10-27.30 

总市值（百万） 12,930.88 

流通市值（百万） 11,892.66 

总股本（万股） 62,287.48 

流通股本（万股） 57,286.41 

日均成交额（百万） 466.96 

近一月换手（%） 7.89 
 
 

 
  

  

事件: 

京山轻机发布 2022 年报及 2023 年一季报：2022 年公司实现收入 48.68

亿元，同比增长 19.14%；实现归母净利润 3.02 亿元，同比增长 107.04%；

实现扣非归母净利润 2.83 亿元，同比增长 112.01%。2023 Q1 公司实现

收入 13.27 亿元，同比增长 28.01%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比

增长 61.49%；实现扣非归母净利润 0.48 亿元，同比增长 67.86%。 

投资要点: 

◼ 光伏业务高增长，在手订单充足。（1）自动化生产线业务，2022 年

实现收入 42.92 亿元，同比增长 28.56%：受益下游装机高景气，光

伏自动化生产线业务实现收入 32.60 亿元，同比增长 46.44%，2022

年底光伏板块在手订单达 54.44 亿元（含税），同比增长 45.56%，

高增趋势有望延续；受宏观环境影响，国内纸板容器制造行业需求

低迷，包装自动化生产线业务实现收入 6.82亿元，同比下降 27.41%，

随着终端消费市场逐步复苏，瓦楞包装设备需求有望回升；电池自

动化生产线业务实现收入 3.50 亿元，同比增长 102.48%。（2）铸造

产品业务实现收入 3.65 亿元，同比下降 4.77%。（3）货物贸易业务

实现收入 0.44 亿元，同比下降 72.32%。 

◼ 盈利能力显著提升，费用管控能力向好。盈利能力方面，公司 2022

年毛利率为 21.47%，同比增加 1.84pct，净利率为 6.20%，同比增

加 2.63pct；2023Q1 公司毛利率为 19.6%，同比增加 2.62pct，净

利率为 4.02%，同比增加 0.83pct；分业务，2022 年光伏自动化生

产线业务毛利率为 23.72%，同比增长 1.16pct；包装自动化生产线

业务毛利率为 22.88%，同比增长 3.03pct。费用方面，公司 2022 年

期间费用率为 13.08%，同比下降 1.49pct，其中销售费用为 1.61 亿

元，同比增加 12.84%；管理费用为 2.39 亿元，同比增加 13.34%；

研发费用为 2.66 亿元，同比增加 36.93%；财务费用为负 0.30 亿元，

同比减少 162.43%，主要系汇兑收益增加所致；2023Q1 期间费用

率为 14.05%，同比增加 1.01pct。公司持续加大研发投入，是稳固

组件设备领先地位、推动电池设备多元布局的有力支撑。  

◼ 光伏设备多元布局加速，打开业绩增长空间。近年公司聚焦核心产

业、扩充光伏产品，现已布局三大新型电池路线，逐步成为“电池+
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组件”一体化设备供应商。TOPCon 方面，2022 年公司首台 TOPCon

技术二合一镀膜设备成功交付；HJT 方面，2022 年公司首台 HJT

清洗制绒设备成功交付并通过验证，当年年末取得 4GW 清洗制绒设

备（含配套自动化）、前清洗设备（含配套自动化）、蚀刻清洗设备

订单；钙钛矿方面，2022 年公司已建成大面积单节钙钛矿中试线、

晶硅/钙钛矿叠层试验线。随着光伏设备多元布局加速，公司业绩增

长空间广阔。 

◼ 盈利预测和投资评级 公司是国内光伏组件设备+瓦楞包装设备领先

企业，近年聚焦装备主业、发力光伏电池设备，钙钛矿电池设备实

力国内领先，随着新型电池产业化加速，公司业绩有望持续稳健增

长。预计公司 2023-2025 年实现收入 62.61、76.35、87.92 亿元，

实现归母净利润 4.42、5.80、6.66 亿元，现价对应 PE 分别为 29.26、

22.29、19.42 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 光伏装机量不及预期；新品拓展进度不及预期；产品技术

迭代风险；钙钛矿产业化不及预期；行业竞争风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4868 6261 7635 8792 

增长率(%) 19 29 22 15 

归母净利润（百万元） 302 442 580 666 

增长率(%) 107 46 31 15 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.71 0.93 1.07 

ROE(%) 9 12 13 13 

P/E 33.47 29.26 22.29 19.42 

P/B 3.10 3.46 2.99 2.59 

P/S 2.10 2.07 1.69 1.47 

EV/EBITDA 21.64 18.07 14.16 11.33 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：京山轻机盈利预测表 

证券代码： 000821 
 

股价： 20.76  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/21 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 12% 13% 13%  EPS 0.49 0.71 0.93 1.07 

毛利率 21% 22% 22% 22%  BVPS 5.29 6.00 6.93 8.00 

期间费率 8% 8% 8% 8%  估值     

销售净利率 6% 7% 8% 8%  P/E 33.47 29.26 22.29 19.42 

成长能力      P/B 3.10 3.46 2.99 2.59 

收入增长率 19% 29% 22% 15%  P/S 2.10 2.07 1.69 1.47 

利润增长率 107% 46% 31% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.49 0.60 0.57 0.63  营业收入 4868 6261 7635 8792 

应收账款周转率 3.19 3.52 3.39 3.68  营业成本 3823 4891 5958 6876 

存货周转率 1.30 2.04 1.46 2.03  营业税金及附加 22 28 34 40 

偿债能力      销售费用 161 200 229 264 

资产负债率 66% 63% 67% 63%  管理费用 239 301 351 396 

流动比 1.27 1.34 1.31 1.40  财务费用 -30 21 12 11 

速动比 0.60 0.77 0.64 0.82  其他费用/（-收入） 266 338 412 475 

      营业利润 374 550 722 829 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 3 2 3 3 

现金及现金等价物 1619 2202 2331 3371  利润总额 376 552 725 832 

应收款项 1873 2300 2790 3072  所得税费用 48 72 94 108 

存货净额 3732 3062 5213 4337  净利润 328 480 631 724 

其他流动资产 635 778 927 1054  少数股东损益 26 38 50 58 

流动资产合计 7859 8343 11261 11834  归属于母公司净利润 302 442 580 666 

固定资产 364 406 441 471       

在建工程 508 502 497 492  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1059 1069 1079 1089  经营活动现金流 250 733 275 1183 

长期股权投资 174 174 174 174  净利润 302 442 580 666 

资产总计 9964 10494 13453 14060  少数股东权益 26 38 50 58 

短期借款 280 280 280 280  折旧摊销 88 73 79 84 

应付款项 3688 3377 5229 4703  公允价值变动 6 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -199 149 -461 351 

其他流动负债 2225 2586 3062 3472  投资活动现金流 -415 -104 -101 -98 

流动负债合计 6193 6242 8571 8454  资本支出 -387 -117 -116 -115 

长期借款及应付债券 374 374 374 374  长期投资 -38 0 0 0 

其他长期负债 36 36 36 36  其他 10 13 15 18 

长期负债合计 409 409 409 409  筹资活动现金流 105 -45 -45 -45 

负债合计 6602 6652 8980 8864  债务融资 177 0 0 0 

股本 623 623 623 623  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 3362 3842 4473 5196  其它 -72 -45 -45 -45 

负债和股东权益总计 9964 10494 13453 14060  现金净增加额 -23 583 129 1040 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 



国海证券股份有限公司 

 
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

【机械小组介绍】 

 

姚健，复旦大学财务学硕士，7 年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席，主要覆盖锂电设备、光伏设

备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。 

 

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械研究助理，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。  
【分析师承诺】 

姚健, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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