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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2018年半年度报告，2018H1实现收入 14.40亿元，yoy+131.32%；

归母净利润 3.27亿元，yoy+82.64%；扣非净利润 3.26亿元，yoy+100.15%。 

 事项点评 

●2018 年上半年业绩符合预期，继续维持高增长。单季度来看，2018Q2

公司实现收入 7.84 亿元，yoy+117.33%;归母净利润 1.54 亿元，

yoy+74.25%。我们预计主要是 2017 年底结转的订单在 2018Q2 进行确认

带来收入的高增长。2018 年上半年公司毛利率为 38.82%，同比下降

5.78pct；净利率 22.70%，同比下降 6.05pct。其中锂电设备毛利率为

42.02%，同比下降 0.53pct，基本保持稳定。公司毛利率和净利率下滑的

原因包括摊销费用增加，光伏设备毛利率下滑等。经营活动现金流为

-7.21 亿元，主要受下游客户变换付款方式造成。 

●存货和预收账款依然维持高位，全年业绩无忧。2018 年上半年末，公

司存货为 26.68 亿元，其中库存商品/发出商品为 20.05 亿元，较 2018

年初的存货的 25.59 亿元基本持平；预收账款为 14.40 亿元，较 2018

年初的 21.77 亿元有所下降，但是依然维持高位，主要由于是上半年新

增招标订单量较少，上半年部分订单确认收入。我们预计银隆的订单在

下半年能够完成收入确认，公司全年业绩高增长无忧。 

●整线业务获得突破，下半年大客户订单值得期待。公司正式推出整线

业务，2018 年 7 月获得订单突破，获得安徽泰能新能源 2 条线 5.36 亿

元的订单，安徽泰能新能源股东背景强大，公司总规划产能 10GWH,一期

产能 4GWH，订单完成情况有保障。整线方案的突破有望获得新进入者的

青睐，预计未来整线订单依然值得期待。公司的大客户 CATL 预计下半年

将开始大规模产线招标，公司已经进入全球动力电池客户供应链， LG

化学在南京江宁投资 20 亿美元，建设 23 条 32GWH 的产线，开工日期为

10 月份，预计也将很快完成设备的招标。下半年大客户订单值得期待。 

 投资建议。维持公司 2018/2019/2020 年销售收入为 40.20、59.89、

80.89 亿元。 归母净利润 9.94、15.26、21.51 亿元， EPS 为 1.13、1.73、

2.44 元的预测，对应的 PE 为 21.8、14.2、10.1 倍。公司作为锂电设备龙

头，短看大客户订单招标，长看全球电动化浪潮下对高端动力电池需求

带来扩产从而驱动对锂电设备的持续需求。维持公司“增持”评级。 

 风险提示:锂电设备竞争加剧、动力电池库存高企。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 2176.90 4019.88 5988.63 8088.77 

增长率 YOY 101.75% 84.66% 48.98% 35.07% 

归母净利润：百万元 537.50 993.89 1526.38 2151.45 

增长率 YOY 84.93% 84.91% 53.58% 40.95% 

EPS(元） 0.61 1.13 1.73 2.44 

PE（倍） 40.4 21.8 14.2 10.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/15）   
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 867  471  2,816  3,467    营业收入 2,177  4,020  5,989  8,089  

存货 2,559  4,287  5,819  7,869    营业成本 1,677  2,390  3,588  4,859  

应收账款及票据 1,250  2,164  2,826  3,915    营业税金及附加 20  40  60  81  

其他 370  421  439  527    营业费用 84  121  168  202  

流动资产合计 5,046  7,343  11,901  15,778    管理费用 251  442  599  728  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (6) (7) (33) (66) 

固定资产 209  448  306  140    资产减值损失 46  72  108  146  

在建工程 96  0  15  15    投资收益 9  8  8  8  

无形资产 165  157  148  140    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,136  1,117  1,114  1,110    其他收益 95  161  240  324  

非流动资产合计 1,605  1,722  1,583  1,405    营业利润 604  1,131  1,747  2,470  

资产总计 6,651  9,065  13,484  17,184    营业外收支净额 18  18  18  18  

短期借款 50  0  0  0    利润总额 623  1,149  1,765  2,488  

应付账款及票据 1,837  2,583  4,251  5,005    所得税 85  155  239  337  

其他 1,821  2,737  4,130  5,160    净利润 538  994  1,526  2,151  

流动负债合计 3,708  5,320  8,380  10,165    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 70  0  0  0    归属母公司股东净利润 538  994  1,526  2,151  

其他 90  78  78  78    财务比率分析 
    

非流动负债合计 160  78  78  78    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3,869  5,398  8,459  10,243    总收入增长率 102% 85% 49% 35% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 84.93  85% 54% 41% 

股东权益合计 2,782  3,667  5,025  6,940    毛利率 41% 41% 40% 40% 

负债和股东权益总计 6,651  9,065  13,484  17,184    净利润率 25% 25% 25% 27% 

     
  资产负债率 58% 60% 63% 60% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 1.36  1.38  1.42  1.55  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 0.67  0.52  0.69  0.75  

经营活动现金流 31  181  2,472  813    总资产回报率（ROA） 14% 13% 13% 14% 

投资活动现金流 (345) (227) 8  8    净资产收益率（ROE） 29% 27% 30% 31% 

融资活动现金流 645  (152) (135) (170)   PE 40.4  21.8  14.2  10.1  

净现金流 331  (197) 2,345  651    PB 7.8  5.9  4.3  3.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/15）  
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