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正文摘要： 

 公司近日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年公司实

现营业收入 139.32 亿元，同比增长 38.82%；归母净利润 23.18 亿

元，同比增长 46.25%，利润分配预案为每 10 股派现 5.37 元（含

税）。2023Q1，公司实现营业收入 32.74 亿元，同比增长 11.88%；

归母净利润 5.63 亿元，同比增长 62.64%。 

 综合毛利率有所提高，期间费用率上升。2022 年，公司综合毛利

率同比上升 3.69 个百分点至 37.75%，其中，锂电池智能装备毛利

率同比上升 4.41 个百分点至 39.04%；智能物流系统毛利率同比上

升 4.27 个百分点至 19.05%。2023Q1 公司毛利率同比大幅上升

10.66 个百分点至 41.46%，短期盈利能力有所提升。2022 年，公

司期间费用率同比上升 0.42 个百分点至 17.31%，其中，销售/研

发费用率同比分别上升 0.20、0.73 个百分点至 2.95%、9.67%；管

理/财务费用率同比分别减少 0.06、0.45 个百分点至 5.16%、-

0.47%。2023Q1 公司期间费用率同比上升 4.88 个百分点至

21.40%，研发费用率同比大幅上升 4.18 个百分点是公司期间费用

率上升的最主要因素。  

 研发投入力度加大，技术优势突出。2022 年公司研发投入金额同

比增长 30.86%至 14 亿元，占营业收入的比例为 10.05%，研发投

入占比自 2019 年起连续四年达到 10%以上水平。2023Q1，公司

研发费用同比增长 64.89%至 4.25 亿元，创历史同期新高。公司始

终坚持高端定位，在研发方面一直保持高强度投入，基于非标自动

化设备的技术特点打造了灵活完备的研发体系，近年来在高速叠片

机、高速卷绕机、涂布机、软包组装线、圆柱组装线、方形组装线、

智能物流系统等锂电池智能制造整体解决方案等领域不断取得突

破，多项核心产品已经实现进口替代，有利于公司核心竞争力提升。 

 平台型公司优势显现，在手订单相对充足。近几年公司逐步向 3C

智能装备、智能物流系统、汽车智能产线、氢能装备、激光精密加

工装备等新业务领域拓展。2022 年，受益于锂电池企业大规模的

扩产招标，公司锂电池智能装备业务收入同比增长 42.96%至 99.44

亿元，此外，基于平台型公司具备的竞争优势，公司非锂电业务发

展态势良好。当前公司与众多国内外一线客户建立了良好的长期战

略合作关系，2022 年新签订单金额达 260 亿元（不含税），创历

年新高，为公司未来业绩的持续增长提供保障。 
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 新能源汽车渗透率不断提升，拉动锂电设备需求。为应对全球气候变化，绿色可持续

发展已在全球范围内形成广泛共识，在此背景下全球汽车产业电动化转型提速，根

据 EV Tank 数据，2022 年全球新能源汽车销量同比增速约为 62%，渗透率达到

14%左右。根据中国汽车工业协会数据，2023Q1 我国新能源汽车销量同比增长

26.2%至 158.6万辆，在高基数情况下延续较快增长，渗透率由 2022年全年 25.6%

进一步提升至 26.1%。随着欧美各国支持新能源汽车发展的政策陆续出台，新能

源汽车及锂电产业的本地化发展趋势提速，国内电池企业海外投资建厂力度加大，

对锂电设备需求增长形成持续拉动作用，公司作为全球高端锂电池智能装备及整

体解决方案的领先企业有望从中受益。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 2.30、3.03、3.67 元，

以 4 月 27 日 37.79 元/股的收盘价计算，对应的动态 PE 分别为 16.43、12.47、

10.30 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；中美全面关系进一步恶化引致的

市场风险；货币政策和行业政策出现调整风险；美欧经济潜在衰退导致出口不及预

期风险；国内外二级市场系统性风险。 

主要财务数据及预测 
 
 
 
 
 

  
 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：公司 2023-2025 年业绩系作者预测值，估值指标以 4 月 27 日收盘价测算 
 

 
 
         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 13932.35 19369.25 24784.00 29674.98 

    增长率(%) 38.82% 39.02% 27.96% 19.73% 

归属母公司股东净利润 2317.58 3608.63 4750.39 5750.27 

    增长率(%) 46.25% 55.71% 31.64% 21.05% 

每股收益(元) 1.48 2.30 3.03 3.67 

市盈率(倍) 25.53 16.43 12.47 10.30 
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正文： 

公司近日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入 139.32

亿元，同比增长 38.82%；归母净利润 23.18 亿元，同比增长 46.25%，利润分配预案

为每 10 股派现 5.37 元（含税）。2023Q1，公司实现营业收入 32.74 亿元，同比增长

11.88%；归母净利润 5.63 亿元，同比增长 62.64%。 

综合毛利率有所提高，期间费用率上升。2022 年，公司综合毛利率同比上升 3.69 个

百分点至 37.75%，其中，锂电池智能装备毛利率同比上升 4.41 个百分点至 39.04%；

智能物流系统毛利率同比上升 4.27 个百分点至 19.05%。2023Q1 公司毛利率同比大

幅上升 10.66 个百分点至 41.46%，短期盈利能力有所提升。2022 年，公司期间费用

率同比上升 0.42 个百分点至 17.31%，其中，销售/研发费用率同比分别上升 0.20、

0.73 个百分点至 2.95%、9.67%；管理/财务费用率同比分别减少 0.06、0.45 个百分点

至 5.16%、-0.47%。2023Q1 公司期间费用率同比上升 4.88 个百分点至 21.40%，研

发费用率同比大幅上升 4.18 个百分点是公司期间费用率上升的最主要因素。  

研发投入力度加大，技术优势突出。2022 年公司研发投入金额同比增长 30.86%至 14

亿元，占营业收入的比例为 10.05%，研发投入占比自 2019 年起连续四年达到 10%以

上水平。2023Q1，公司研发费用同比增长 64.89%至 4.25 亿元，创历史同期新高。公

司始终坚持高端定位，在研发方面一直保持高强度投入，基于非标自动化设备的技术

特点打造了灵活完备的研发体系，近年来在高速叠片机、高速卷绕机、涂布机、软包组

装线、圆柱组装线、方形组装线、智能物流系统等锂电池智能制造整体解决方案等领域

不断取得突破，多项核心产品已经实现进口替代，有利于公司核心竞争力提升。 

平台型公司优势显现，在手订单相对充足。近几年公司逐步向 3C 智能装备、智能物

流系统、汽车智能产线、氢能装备、激光精密加工装备等新业务领域拓展。2022

年，受益于锂电池企业大规模的扩产招标，公司锂电池智能装备业务收入同比增长

42.96%至 99.44 亿元，此外，基于平台型公司具备的竞争优势，公司非锂电业务

发展态势良好。当前公司与众多国内外一线客户建立了良好的长期战略合作关系，

2022 年新签订单金额达 260 亿元（不含税），创历年新高，为公司未来业绩的持

续增长提供保障。 

新能源汽车渗透率不断提升，拉动锂电设备需求。为应对全球气候变化，绿色可持续

发展已在全球范围内形成广泛共识，在此背景下全球汽车产业电动化转型提速，根

据 EV Tank 数据，2022 年全球新能源汽车销量同比增速约为 62%，渗透率达到

14%左右。根据中国汽车工业协会数据，2023Q1 我国新能源汽车销量同比增长

26.2%至 158.6 万辆，在高基数情况下延续较快增长，渗透率由 2022 年全年 25.6%

进一步提升至 26.1%。随着欧美各国支持新能源汽车发展的政策陆续出台，新能源

汽车及锂电产业的本地化发展趋势提速，国内电池企业海外投资建厂力度加大，对

锂电设备需求增长形成持续拉动作用，公司作为全球高端锂电池智能装备及整体解
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决方案的领先企业有望从中受益。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 2.30、3.03、3.67 元，

以 4 月 27 日 37.79 元/股的收盘价计算，对应的动态 PE 分别为 16.43、12.47、

10.30 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；中美全面关系进一步恶化引致的

市场风险；货币政策和行业政策出现调整风险；美欧经济潜在衰退导致出口不及预

期风险；国内外二级市场系统性风险。 
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表：财务报表预测和估值数据汇总 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 13932 19369 24784 29675 货币资金 6169 10823 16289 22762 

%同比增速 38.82% 39.02% 27.96% 19.73% 交易性金融资产 301 601 801 901 

营业成本 8673 12300 16010 19273 应收账款及应收票据 6814 8384 10151 11569 

毛利 5259 7070 8774 10402 存货 12405 14658 17107 18481 

％营业收入 37.75% 36.50% 35.40% 35.05% 预付账款 370 465 626 757 

税金及附加 92 194 195 248 其他流动资产 2916 3354 3867 4324 

％营业收入 0.66% 1.00% 0.79% 0.84% 流动资产合计 28975 38286 48841 58794 

销售费用 411 310 384 445 长期股权投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.95% 1.60% 1.55% 1.50% 投资性房地产 0 0 0 0 

管理费用 719 1065 1314 1543 固定资产合计 1041 1320 1557 1809 

％营业收入 5.16% 5.50% 5.30% 5.20% 无形资产 524 710 901 1095 

研发费用 1348 1879 2107 2463 商誉 1087 1036 955 910 

％营业收入 9.67% 9.70% 8.50% 8.30% 递延所得税资产 229 229 229 229 

财务费用 -66 -120 -178 -257 其他非流动资产 1050 1152 1220 1277 

％营业收入 -0.47% -0.62% -0.72% -0.87% 资产总计 32907 42732 53702 64113 

资产减值损失 -138 -50 -80 -45 短期借款 0 0 0 0 

信用减值损失 -451 -300 -384 -460 应付票据及应付账款 9945 12805 15791 17953 

其他收益 314 459 577 692 预收账款 0 0 0 0 

投资收益 39 39 72 77 应付职工薪酬 558 788 1027 1235 

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 312 350 444 555 

公允价值变动收益 1 0 0 0 其他流动负债 10595 13634 16482 18629 

资产处置收益 1 1 1 1 流动负债合计 21410 27576 33744 38372 

营业利润 2520 3891 5139 6225 长期借款 0 50 90 115 

％营业收入 18.09% 20.09% 20.74% 20.98% 应付债券 0 0 0 0 

营业外收支 20 15 19 23 递延所得税负债 5 5 5 5 

利润总额 2541 3906 5158 6247 其他非流动负债 369 369 369 369 

％营业收入 18.24% 20.16% 20.81% 21.05% 负债合计 21783 28000 34208 38860 

所得税费用 223 319 422 517 归属于母公司的所有者权益 11123 14754 19530 25309 

净利润 2318 3587 4736 5730 少数股东权益 0 -22 -36 -56 

％营业收入 16.63% 18.52% 19.11% 19.31% 股东权益 11123 14733 19495 25253 

归属于母公司的净利润 2318 3609 4750 5750 负债及股东权益 32907 42732 53702 64113 

%同比增速 46.25% 55.71% 31.64% 21.05%      

少数股东损益 0 -22 -14 -20      

      基本指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

     EPS（元） 1.48 2.30 3.03 3.67 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E BPS（元） 7.10 9.42 12.47 16.16 

经营活动现金流净额 1691 5544 6147 7071 PE（倍） 25.53 16.43 12.47 10.30 

投资活动现金流净额 2010 -938 -718 -619 PB（倍） 5.32 4.01 3.03 2.34 

筹资活动现金流净额 -806 49 37 20 EV/EBITDA（倍） 17.60 12.94 8.83 6.32 

现金净流量 2912 4654 5466 6473 ROE 20.84% 24.46% 24.32% 22.72% 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部                                                  

注：公司 2023-2025 年指标系作者预测值，估值指标以 4 月 27 日收盘价计算 
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