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业绩持续快速增长，期待大圆柱电池等新

技术带来新增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司披露 2022 年年报与 2023 年一季报：1）2022 年：公司实现营收

28.22亿元，同比增长 101.64%；归母净利润为 2.67 亿元，同比增长 190.11%；

其中，2022 Q4 单季度营收 9.28 亿元，同比增长 91.86%；归母净利润为 0.80

亿元，同比增长 123.39%。2）2023Q1：公司实现营收 7.66 亿元，

yoy+106.33%；归母净利润 0.88 亿元，yoy+489.96%；扣非归母净利润 0.70

亿元，yoy+542.08%。 

 2022 年公司动力及储能电池领域业务实现快速增长，毛利率同比+1.14pct。

根据公司 2022 年年报，公司主要业务分拆如下：1）消费电子：收入 1.34

亿元，yoy-13.35%；毛利率为 46.34%，yoy-2.58pct；2）动力及储能电池：

收入 23.35 亿元，yoy+134.20%；毛利率为 32.88%，yoy+1.14pct；3）光通

讯：收入 0.08 亿元，yoy-31.86%；毛利率为 58.49%，yoy+1.28pct；4）汽

车及五金：收入 2.37 亿元，yoy+38.70%；毛利率为 46.45%，yoy+0.05pct；

5）其他：收入 0.19 亿元，yoy+8.29%；毛利率为 46.27%，yoy-3.01pct。 

 盈利能力：2022 年费用管控良好，经营杠杆逐步释放，净利率实现稳步提升。

1 ） 2022 年 ： 公 司 毛 利 率 和 净 利 率 分 别 为 35.94%/9.46% ， 同 比

-1.10pct/+2.88pct；期间费用率为 25.17%，同比-7.00pct。2）2022Q4：公

司毛利率/净利率分别为 35.95%/8.58%，同比-2.47pct/+1.21pct；期间费用

率为 25.04%，同比 -6.82pct。3）2023Q1：公司毛利率 /净利率分别为

36.02%/11.49%，同比-2.42pct/+7.46pct；环比+0.07pct/+2.91pct；费用率

方面，销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.68%/16.03%/7.13%/-0.24%，同

比-2.11pct/-7.25pct/+0.53pct /-0.40pct。 

 新签订单及在手订单持续增长，后续业绩增长有保障。根据公司 2022 年年

报，公司充分利用在动力电池及储能电池行业的技术优势和客户资源，积极

响应客户需求，及时提供客户满意的技术方案，2022 年新签订单及在手订单

均保持增长，客户占比更加均衡，2022 年年末在手订单 45.31 亿元（含税），

同比增长了 32.40%，为公司后续业绩增长提供保证。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1400 2822 3932 4858 5773 

(+/-)YoY(%) 59.4% 101.6% 39.3% 23.5% 18.8% 

净利润（百万元） 92 267 487 681 852 

(+/-)YoY(%) 37.4% 190.1% 82.6% 39.7% 25.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.79 1.44 2.02 2.53 

毛利率(%) 37.0% 35.9% 35.4% 35.4% 35.4% 

净资产收益率(%) 6.1% 15.0% 15.0% 17.4% 17.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Summary] 

 大圆柱电池等新技术不断涌现，公司有望受益。根据公司 2022 年年报，4680

大圆柱电池采用新型电极材料和结构设计，具有更高的能量密度和更好的散

热性能，可以提高电动汽车的续航里程、加速性能和充电速度，且具备更长

的使用寿命和更高的安全性能；4680 电池由于结构的改变对激光焊接提出

了更高的要求，包括极耳焊接工艺难度更高、焊接及装配节拍要求更快。公

司在激光焊接领域多年的技术积累对解决 4680电池焊接难题具有一定的先

发优势，有望受益。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润为

4.87/6.81/8.52亿元，同比增长 82.6%/39.7%/25.2%；EPS为 1.44/2.02/2.53

元。可比公司 2023 年预测 PE 估值平均值为 15.13 倍，考虑到公司在动力

电池焊接领域具有较大优势，在 4680 电池焊接上具有先发优势，我们给予

公司 2023 年 22-25 倍 PE 估值，合理价值区间为 31.79-36.12 元/股（预计

2023 年公司 EPS 为 1.44 元），对应合理市值区间为 107-122 亿元，“优于

大市”评级。参考 PB 估值，按照我们的合理价值区间，公司 2023 年 PB

为 3.31-3.76 倍（可比公司 2023 年 PB 范围为 2.67-4.69 倍），具备合理性。 

 风险提示。下游电池扩产项目进程不及预期；行业竞争加剧；回款风险；公

司产能释放不及预期。 
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关键盈利预测假设：我们认为， 

1）消费电子：从消费电子行业来看，2022 年、2023 年 1-2 月中国电子信息
产业固定资产累计投资完成额分别为 44479.19 亿元、3470.33 亿元，同比+18.80%、
17.30%，呈现稳健增长；智能手机出货量 2022 年 12 月为 2683.90 万部，同比
-17.9%，同比下滑程度较 2022 年 11 月有所收窄。基于上述下游数据情况，我们看
到，电子信息产业累计固定投资完成额恢复快于终端智能手机需求，但考虑到 2023

年终端需求仍面临一定压力，我们认为，公司消费电子领域设备收入 2022 年预计
同比持平，后续随着下游领域逐步恢复，再进入稳健增长阶段。我们预计公司消费
电子领域 2023/2024/2025 年收入同比增长 0.00%/15.00%/10.00%，毛利率为
46.00%/45.90%/45.80%。 

图1 中国智能手机月度出货量与同比情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 中国电子信息产业累计固定资产投资完成额及同比情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2）动力及储能电池 

①行业层面：新能源汽车产业链景气度持续，储能有望成为新增长极；大圆柱
电池等新技术不断涌现 

需求端：新能源汽车与动力电池装机量持续增长。2023Q1 中国新能源汽车累
计销量为 158.57 万辆，同比增长 26%；根据新产业智库官方微信公众号，中国动
力电池装机量约 58.97GWh，同比增长 26%，印证新能源汽车景气度持续。 

图3 中国新能源汽车月度销量与同比情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 中国新能源汽车销量与同比情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图5 中国动力电池月度装机量及同比情况 

 

资料来源：新产业智库官方微信公众号，海通证券研究所 
 

图6 中国新能源汽车销量与同比情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

锂电子电池储能情况：根据新华网援引中国能源研究会储能专委会/中关村储能
产业技术联盟（CNESA）数据，2022 年全球新型储能累计装机规模达 45.7GW，
是 2021 年的近 2 倍，年增长率 80%，锂离子电池仍占据绝对主导地位，年增长率
超过 85%，其在新型储能中的累计装机占比与 2021 年同期相比上升 3.5 个百分点。 

图7 2022 年全球电力储能市场累计装机规模占比情况 

 

资料来源：新华网援引 CNESA 数据，海通证券研究所 
 

图8 全球电力储能市场累计装机规模（2000-2022） 

 

资料来源：新华网援引 CNESA 数据，海通证券研究所 
 

技术端：根据公司 2022 年年报，4680 圆柱电池由于结构的改变对激光焊接
提出了更高的要求，包括极耳焊接工艺难度更高、焊接及装配节拍要求更快。 

②公司层面：根据公司 2022 年年报，公司充分利用在动力电池及储能电池行
业的技术优势和客户资源，积极响应客户需求，及时提供客户满意的技术方案，2022

年新签订单及在手订单均保持增长，客户占比更加均衡，2022 年末公司在手订单 

45.31 亿元（含税），同比增长 32.40%；公司在激光焊接领域多年的技术积累对解
决 4680 电池焊接难题具有一定的先发优势，进而可以转化为市场优势。 

综上，我们认为，动力及储能电池领域景气度持续，且公司在手订单保持增长，
在 4680 电池焊接等技术上具有先发优势，有望实现营收较快增长，毛利率略有提
升。我们预计公司 2023/2024/2025 年动力及储能电池领域业务同比增长
40.00%/25.00%/20.00%，毛利率为 33.00%/33.30%/33.50%。 

3）汽车及五金：2023 年 2 月/3 月中国汽车月度销量为 197.62 万辆/245.10 万
辆，同比增长 13.54%/9.70%，逐步回暖。我们认为，伴随下游汽车市场回暖、轻
量化需求开启，公司产品在汽车、领域持续增长值得期待，预计 2023/2024/2025

年收入同比增长 25.00%/20.00%/15.00%，毛利率为 46.50%/46.50%/46.50%。 
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图9 中国汽车月度销量与同比增长 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

4）光通讯及其他业务：预计营收与毛利率相对稳健。 

表 1 公司业务分拆与预测 

分类 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

消费电子 

营业收入（百万元） 154.57 133.94 133.94 154.03 169.43 
 yoy 108.97% -13.35% 0.00% 15.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 78.96 71.87 72.33 83.33 91.83 

毛利率 48.92% 46.34% 46.00% 45.90% 45.80% 

营收占比 11.04% 4.75% 3.51% 3.27% 3.03% 

动力及储能电池 

营业收入（百万元） 997.16  2335.31  3269.43  4086.79  4904.15  
 oy 62.05% 134.20% 40.00% 25.00% 20.00% 

营业成本（百万元） 680.69 1567.56 2190.52 272589 3261.26 

毛利率 31.74% 32.88% 33.00% 33.30% 33.50% 

营收占比 71.24% 82.74% 85.68% 86.73% 87.60% 

光通讯 

营业收入（百万元） 11.86 8.08 8.08 8.08 8.08 

 yoy -13.01% -31.87% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本（百万元） 5.07 3.35 3.35 3.35 3.35 

毛利率 57.25% 58.54% 58.54% 58.54% 58.54% 

营收占比 0.85% 0.29% 0.21% 0.17% 0.14% 

汽车及五金 

营业收入（百万元） 170.59 236.60 295.75 354.90 408.14 

 yoy 42.47% 38.70% 25.00% 20.00% 15.00% 

营业成本（百万元） 91.44 126.70 158.23 189.87 218.35 

毛利率 46.40% 46.45% 46.50% 46.50% 46.50% 

营收占比 12.19% 8.38% 7.75% 7.53% 7.29% 

其他 

营业收入（百万元） 17.48 18.93 18.93 18.93 18.93 

 yoy 19.29% 8.30% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本（百万元） 8.87 10.17 10.17 10.17 10.17 

毛利率 49.25% 46.28% 46.28% 46.28% 46.28% 

营收占比 1.25% 0.67% 0.50% 040% 0.34% 

其他业务 

营业收入（百万元） 48.10 89.55 89.55 89.55 89.55 
 yoy 18.46% 86.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本（百万元） 16.19 28.27 28.27 28.27 28.27 

毛利率 66.33% 68.43% 68.43% 68.43% 68.43% 

营收占比 3.44% 3.17% 2.35% 1.90% 1.60% 

合计 

营业收入（百万元） 1399.75  2822.41  3815.68  4712.28  5598.28  
 yoy 59.44% 101.64% 35.19% 23.50% 18.80% 

营业成本（百万元） 881.22 1807.92  2462.86  3040.88  3613.24  

毛利率 37.04% 35.94% 35.45% 35.47% 35.46% 
 

资料来源：公司 2021-2022 年年报，海通证券研究所 

 
 
  



                                                  公司研究〃联赢激光（688518）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

考虑到联赢激光是精密激光焊接设备及自动化解决方案供应商，且主要应用于动力

电池领域，因此我们选取业务及应用领域相关的公司作为联赢激光的可比公司，分别为

海目星（激光切割）、先导智能（锂电设备全道供应商）、杭可科技（锂电设备后道供应

商）、利元亨（从消费锂电切入动力锂电领域设备供应商）。 

可比公司 2023 年预测 PE 估值平均值为 15.13 倍，考虑到公司在动力电池焊接领

域具有较大优势，在 4680 电池焊接上具有先发优势，我们给予公司 2023 年 22-25 倍

PE 估值，合理价值区间为 31.79-36.12 元/股（预计 2023 年公司 EPS 为 1.44 元），对

应合理市值区间为 107-122 亿元，“优于大市”评级。参考 PB 估值，按照我们的合理

价值区间，公司 2023 年 PB 为 3.31-3.76 倍（可比公司 2023 年 PB 范围为 2.67-4.69

倍），具备合理性。 

表 2 可比公司估值表（2023.5.8） 

公司简称 股价（元） 总市值（亿元） 
预估归母净利润（亿元） PE（倍） PB（倍） 

2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 2023 年 2024 年 

海目星 44.20 89.16 7.49 10.68 11.90 11.90 3.28 2.36 

先导智能 37.35 584.96 38.72 51.34 15.11 11.39 4.01 3.06 

杭可科技 48.26 208.09 10.13 14.42 20.54 14.43 4.69 3.64 

利元亨 93.00 82.12 6.33 9.03 12.98 9.09 2.67 2.08 

平均值 
    

15.13 11.70 3.66 2.78 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所（注：可比公司归母净利润均采用 wind 一致预期） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2822 3932 4858 5773 

每股收益 0.79 1.44 2.02 2.53  营业成本 1808 2541 3138 3730 

每股净资产 5.92 9.61 11.62 14.15  毛利率% 35.9% 35.4% 35.4% 35.4% 

每股经营现金流 -0.66 1.15 2.81 1.77  营业税金及附加 18 26 32 38 

每股股利 0.12 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 121 138 155 173 

P/E 33.91 18.58 13.30 10.62  营业费用率% 4.3% 3.5% 3.2% 3.0% 

P/B 4.54 2.79 2.31 1.90  管理费用 400 472 534 606 

P/S 2.86 2.30 1.86 1.57  管理费用率% 14.2% 12.0% 11.0% 10.5% 

EV/EBITDA 24.64 11.35 8.02 6.47  EBIT 305 640 866 1062 

股息率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -4 0 -23 -31 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% -0.5% -0.5% 

毛利率 35.9% 35.4% 35.4% 35.4%  资产减值损失 -25 -19 -21 -26 

净利润率 9.5% 12.4% 14.0% 14.8%  投资收益 4 0 0 0 

净资产收益率 15.0% 15.0% 17.4% 17.9%  营业利润 305 554 774 969 

资产回报率 4.7% 5.7% 6.7% 7.0%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 13.2% 16.2% 18.3% 18.6%  利润总额 305 554 774 969 

盈利增长（%）      EBITDA 355 719 982 1212 

营业收入增长率 101.6% 39.3% 23.5% 18.8%  所得税 38 66 93 116 

EBIT 增长率 274.4% 110.1% 35.3% 22.6%  有效所得税率% 12.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 190.1% 82.6% 39.7% 25.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 267 487 681 852 

资产负债率 68.6% 61.9% 61.7% 60.9%       

流动比率 1.25 1.38 1.34 1.35       

速动比率 0.45 0.55 0.57 0.53  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.07 0.22 0.23 0.20  货币资金 277 1130 1418 1455 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1202 1386 1772 1981 

应收账款周转天数 102.55 100.00 100.00 100.00  存货 2608 3726 4081 5197 

存货周转天数 439.31 450.00 450.00 450.00  其它流动资产 743 1004 1172 1386 

总资产周转率 0.58 0.56 0.52 0.51  流动资产合计 4830 7246 8443 10019 

固定资产周转率 6.71 6.44 6.17 5.68  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 566 655 921 1113 

      在建工程 1 333 601 809 

      无形资产 105 105 105 105 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 831 1252 1786 2186 

净利润 267 487 681 852  资产总计 5661 8498 10229 12205 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 185 185 185 185 

非现金支出 119 131 184 225  应付票据及应付账款 1598 2073 2460 2927 

非经营收益 -12 8 8 8  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -573 -239 73 -491  其它流动负债 2083 2984 3646 4303 

经营活动现金流 -199 388 946 596  流动负债合计 3865 5241 6291 7415 

资产 -292 -500 -650 -550  长期借款 1 1 1 1 

投资 -10 0 0 0  其它长期负债 14 14 14 14 

其他 313 0 0 0  非流动负债合计 16 16 16 16 

投资活动现金流 11 -500 -650 -550  负债总计 3881 5257 6307 7430 

债权募资 210 0 0 0  实收资本 301 337 337 337 

股权募资 13 973 0 0  归属于母公司所有者权益 1780 3240 3921 4773 

其他 -57 -8 -8 -8  少数股东权益 0 1 1 1 

融资活动现金流 166 965 -8 -8  负债和所有者权益合计 5661 8498 10229 12205 

现金净流量 -16 853 288 37       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 08 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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