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[Table_Main] 
超声波滚焊设备乘风启航，耗材模式反哺平

台化拓扩 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 371 519 727 1,286 

同比（%） 40% 40% 40% 77% 

归母净利润（百万元） 69 110 182 356 

同比（%） -22% 59% 66% 95% 

每股收益（元/股） 0.84 1.34 2.22 4.34 

P/E（倍） 151.66 95.52 57.65 29.53       

投资要点 

◼ 绑定核心大客户，乘国产替代化之风，市占率快速上升。公司主攻超声波焊接、裁
切设备和配件领域，核心骨干来自上交机械系，技术背景深厚，战略发展定位精确，
2016 年前瞻布局新能源赛道，引领超声波技术的国产替代。超声波设备技术壁垒高，
对技术、人才、资金等方面要求极高，早期被国外垄断，设备报价昂贵，生产拿货
周期长，响应慢维护难，而骄成凭借过硬技术研发、更高的产品性价比、优质服务
赢得客户广泛认可。公司紧跟客户痛点和需求，率先开发超声波焊接监控一体机，
赢得核心大客户高度认可。公司产品目前在宁德时代、比亚迪新增产线上采购占比
均超 50%，并已大批量供货中创新航、国轩，小批量供货亿纬、蜂巢，签订欣旺达
和孚能批量订单，客户资源丰富优质且黏性强，产品盈利水平好。我们预计公司超
声焊设备国内市占率 21、22 年在 30%、40%左右，23 年升至 40-50%，市占率快速
提升。 

◼ 复合铜箔量产在即，超声波滚焊设备打开增量空间。复合集流体理论上兼具安全性、
高能量密度、低成本优势，可部分替代传统铜/铝箔，23 年下半年预计批量量产，
25 年渗透率有望提升至 10%。但由于高分子层绝缘，传统焊接不适用于复合集流体。
公司首创电池超声波滚焊机，突破复合集流体焊接瓶颈，且短期竞争对手实现量产
较难，目前已斩获宁德 24 年底前独供协议。复合铜箔单极滚焊设备单 GWh 价值量
约 400-500 万，焊接站超 1000 万，我们预计 23、25 年全球复合铜箔需求为 18、
258GWh，测算得超声波滚焊机 23、25 年市场空间 2、15 亿元，若纯供超声波焊
接站，对应市场空间 3、21 亿元，若焊铜箔、铝箔双极，超声波滚焊机价值量有望
翻番，开拓公司新增长空间。 

◼ 耗材模式打造持续现金流，反哺超声波平台持续发展。由于超声波高频振动和摩擦
的原理，发生器、换能器、焊头等设备配件损耗高，需要定期更换。因此耗材模式
可以实现长期持续的收益，反哺超声波平台持续发展。21 年公司营收 3.7 亿，同增
40%，其中耗材贡献 0.6 亿元，占比 16.3%，我们预计 25 年超声焊设备+配件市场
空间达 81 亿元，其中配件 16 亿元。盈利方面，21 年公司主营业务毛利率 49.1%，
其中超声焊设备和配件毛利率分别为 50.6%和 51.6%，处于行业较高水平，随零部
件自供比例不断提升，公司毛利率有望进一步上行。耗材模式打造稳定优质的现金
流，反哺“超声波+”平台化发展，IGBT+线束领域已通过核心客户验证，实现下
游订单突破，同时布局键合机与医美医疗领域，第二增长曲线轮廓显现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年公司营收 5.19/ 7.27/12.86 亿，同比
+40.1%/+40.1%/+76.8% ； 归 母 净 利 润 1.10/1.82/3.56 亿 元 ， 同 比
+58.8%/+65.7%/+95.2%，对应 EPS 1.34/2.22/4.34 元。考虑到公司超声波滚焊设备
市场需求前景广阔，叠加公司独家首创技术加持，2023-2025 年公司业务确定性较
高，未来线束+IGBT 订单放量助推公司进一步向上，我们看好公司长期发展，给予
2024 年 40 倍 PE，对应目标价 173.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）电动车销量不及预期；2）大客户合作未能顺利推进；3）重要零部
件国产化进度不及预期；4）新技术替代。 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 128.08 

一年最低/最高价 102.05/186.58 

市净率(倍) 6.08 

流通 A 股市值(百

万元) 

2,234.66 

 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 21.05 

资产负债率(%,LF) 18.94 

总股本(百万股) 82.00 

流通 A 股(百万股) 17.45  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

1.   超声技术应用广泛，行业竞争格局优越 

功率超声应用广泛，下游可应用至动力电池、橡胶轮胎、无纺布、汽车线束、功率

半导体等领域。超声波设备行业内主要外资企业有必能信、泰索尼克、Sonics，国内企

业有新栋力、科普等。其中必能信是行业内实力较强的外资企业，拥有应用于各类领域

的超声波系列产品；泰索尼克和 Sonics 为外资超声波设备厂商，在国内动力电池金属

焊接和裁切设备领域拥有一定的市场份额；新栋力和科普为国内超声波设备企业，业务

涵盖动力电池金属焊接、消费类锂电池的焊接等领域。 

高端超声波工业运用领域玩家较少，孕育较好竞争格局。1）动力电池极耳终焊骄

成超声、必能信国内市占率合计超九成：截至 2022 年，国内动力电池极耳终焊市场中，

骄成与必能信市占率合计达 95%，美国 Sonics＜5%，形成优异且稳定的双寡头竞争格

局。2）汽车轮胎超声波裁切新进者少，行业毛利率高：骄成超声所定位的中高端轮胎

裁切设备技术门槛较高，加之轮胎裁切市场已较为稳定且规模较小，除现有设备厂商必

能信及骄成超声外，新进市场参与者较少，行业整体毛利率较高。 

图1：功率超声领域应用方向  图2：超声波焊接技术与其他焊接技术的对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司招股说明书，东吴证券（香港） 

2.   切入高景气动力电池赛道，强技术+优服务铸就业务护城河 

预计 2025 年动力电池超声波焊接设备市场空间约 50 亿元。从头部电池企业的扩产

规划来看，我们预计 2025 年全球动力电池行业总产能有望超 3.5TWh。若按照单 GWh

价值量的均值测算，我们测算 2025 年全球动力电池超声波焊接设备总市场空间将达 50

亿元。复合铜箔迎来行业爆发增长在即，2025 年超声波滚焊设备市场有望突破 15 亿。

我们测算复合铜箔有望于 2023 年最先开始产业化，预计行业产量有望达到 2 亿平，对

应 18GWh 电池需求，2024 年有望达到 8 亿平左右，2025 年全球需求预计 28 亿平，渗

透率提升到 10%。结合滚焊需求与超声波滚焊设备价值量，测算可得 2023-2025 年超声

波滚焊机市场空间为 2、8 和 15 亿元，远期 2030 年可达 47 亿元，若纯供超声波焊接站，

对应 2023-2025 年市场空间为 3、11 和 21 亿元。 



 

3 / 6 

 
东吴证券（香港） 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

“剃须刀+刀片”商业模式下，发生器、换能器、焊头为超声波焊接设备的核心耗

材。超声波焊接设备组件发生自然损耗需定时更换，设备企业则将通过耗材和服务获取

长期持续的收益。2025 年超声波焊接设备配件市场空间累计达 16.2 亿元。如果以 2025

年行业内总产能达到 3TWh 为例，我们测算，2025 年动力电池极耳焊接的超声波点焊

设备配件累计市场空间为 7.4 亿元，超声波滚焊设备配件累计市场空间 8.8 亿元，超声

波焊接设备配件市场空间合计为 16.2 亿元。 

图3：超声波焊接设备市场空间测算（传统点焊，不

含滚焊业务） 
 

图4：PET 复合铜箔及超声波滚焊未来市场空间测算

（设备提前半年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

3.   盈利预测与投资评级 

综合来看，我们预计公司 2022-2024 年实现营收 5.19 亿元、7.27 亿元和 12.86 亿元，

同比增长 40.1%、40.1%和 76.8%；实现归母净利润 1.10 亿元、1.82 亿元和 3.56 亿元，

同比增长 58.8%、65.7%和 95.2%，对应 EPS 1.34 元、2.22 元、4.34 元。考虑到公司

超声波滚焊设备市场需求前景广阔，叠加公司独家首创技术加持，2023-2025 年公司业

务确定性较高，未来线束+IGBT 订单放量助推公司进一步向上，我们看好公司长期发展，

给予 2024 年 40 倍 PE，对应目标价 173.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

4.   风险提示 

1）电动车销量不及预期；2）大客户合作未能顺利推进；3）重要零部件国产化进

度不及预期；4）新技术替代。 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

骄成超声三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 559 1,964 2,232 2,794   营业收入 371 519 727 1,286 

  现金 152 1,463 1,507 1,438   减:营业成本 188 260 351 585 

  应收账款 203 229 384 666      营业税金及附加 4 2 3 5 

  存货 187 240 305 624      销售费用 27 47 62 109 

  其他流动资产 17 32 36 66        管理费用 25 35 47 77 

非流动资产 73 103 146 184      研发费用 46 65 91 160 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 1 0 -8 -8 

  固定资产 42 66 100 129      资产减值损失 8 11 0 0 

  在建工程 0 5 10 15   加:投资净收益 1 0 1 1 

  无形资产 13 15 19 22      其他收益 9 18 15 26 

  其他非流动资产 18 17 17 18      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 632 2,066 2,378 2,977   营业利润 83 118 197 385 

流动负债 273 301 430 674   加:营业外净收支  -1 0 0 0 

短期借款 11 9 5 0   利润总额 82 118 197 385 

应付账款 96 85 157 248   减:所得税费用 9 9 15 29 

其他流动负债 166 207 268 426      少数股东损益 4 -1 0 0 

非流动负债 14 16 16 16   归属母公司净利润 69 110 182 356 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 81 132 188 375 

其他非流动负债 14 16 16 16   EBITDA 88 139 200 391 

负债合计 287 317 446 690        

少数股东权益 3 2 2 2   重要财务及估值指标 2021 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 341 1,748 1,930 2,285   每股收益(元) 0.84 1.34 2.22 4.34 

负债和股东权益 632 2,066 2,378 2,977   每股净资产(元) 5.55 21.31 23.53 27.87 

                             发行在外股份(百万股) 82 82 82 82 

      ROIC(%) 29.52 11.44 9.37 16.32 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E   ROE(%) 20.29 6.29 9.44 15.56 

经营活动现金流 -31 52 103 -11  毛利率(%) 49.15 49.86 51.76 54.52 

投资活动现金流 -50 -137 -54 -53   销售净利率(%) 18.68 21.17 25.04 27.65 

筹资活动现金流 129 1,296 -4 -5   资产负债率(%) 45.47 15.33 18.75 23.17 

现金净增加额 49 1,210 45 -69  收入增长率(%) 40.1 40.12 40.08 76.81 

折旧和摊销 7 7 12 16  净利润增长率(%) -22.44 58.78 65.68 95.23 

资本开支 -13 -38 -55 -54  P/E 151.66 95.52 57.65 29.53 

其他经营资金 -115 -75 -91 -381  P/B 23.08 6.01 5.44 4.6 

注：货币单位为人民币元 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向

其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生

产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或

其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并

未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的12个月内没有任何投资银行

业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到

本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提

供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑

接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有

意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作

出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、

投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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 免责及评级说明部分  

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


