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[Table_Title] 电力设备 电池 

稀缺整线龙头，23 年海外订单有望高增 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年业绩预告，实现归母净利润 22.2-25.4 亿

元（中值 23.8 亿元），同比增长 40.09%-60.29%；实现扣非后净利润

21.4-24.6 亿元，同比+39.65%-60.53%。 

 

疫情短期影响 Q4 收入确认节奏，新签订单持续高增。单四季度

看，以全年归母净利润中值 23.8 亿元测算，公司实现归母净利润 7.15

亿元，同比+23%，环比-16.2%。我们认为主要系四季度疫情因素拖累

设备交付及收入确认节奏，公司生产经营、订单仍持续向好，预计 22

年有望超额完成新签订单目标，其中仅上半年新签订单已达 155 亿元

（不含税）。 

 

稀缺整线龙头，23 年海外订单有望放量增长。去年是海外市场扩

产元年，根据高工锂电统计，瑞典 Northvolt 的 Ett 工厂已于 22 年上

半年出货，成为第一家向欧洲主机厂供货的本土电池厂商，此外包括

德国大众、法国 Verkor、法国 ACC、挪威 Freyr 等本土汽车厂或电池

厂也已对外发布了多份锂电设备采购订单，表明欧洲电池厂建设已不

断取得实质性进展。公司作为整线龙头，备受海外电池厂青睐，目前

已与大众、Northvolt、ACC 等多家欧洲主机厂/电池厂绑定，有望深度

受益海外电池厂建设推进，23 年海外订单放量可期。 

 

盈利预测与投资建议：预计 2022 年-2024 年公司营业收入分别为 

142.37、230.28、290.47 亿元，归母净利润分别为 23.51、40.08、50.6

亿元，对应 PE 31/18/14 倍。 

风险提示：产品推广不及预期，同业竞争格局恶化。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10036.59  14236.66  23028.42  29047.46  

    增长率 71.32% 41.85% 61.75% 26.14% 

归属母公司净利润

（百万元） 

1584.67  2351.07  4007.56  5059.70  

    增长率 106.47% 48.36% 70.46% 26.25% 

每股收益 EPS（元） 1.28  1.50  2.56  3.23  

PE 57.98  30.92  18.14  14.37  

PB 12.28  6.59  4.83  3.62  

资料来源：同花顺 IFIND，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,566/1,454 

总市值/流通(百万元) 72,686/67,489 

12 个月最高/最低(元) 72.24/38.88 
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[TABLE_FINANCEINFO] 利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2021A 2022E 2023E 2024E     2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10037  14237  23028  29047    货币资金 2865  4282  10243  12185  

%同比增速 71% 42% 62% 26%   交易性金融资产 3188  3188  3188  3188  

营业成本 6619  9223  14757  18823    应收账款及应收票据 4743  4972  10516  9141  

毛利 3418  5014  8272  10224    存货 7776  9808  14574  16545  

％营业收入 34% 35% 36% 35%   预付账款 237  277  443  565  

税金及附加 39  83  132  149    其他流动资产 1841  2978  4560  5317  

％营业收入 0% 1% 1% 1%   流动资产合计 20650  25504  43524  46941  

销售费用 275  313  576  726    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 3% 2% 3% 3%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 524  712  1151  1452    固定资产合计 850  988  1151  1289  

％营业收入 5% 5% 5% 5%   无形资产 303  404  472  577  

研发费用 898  1281  1957  2469    商誉 1088  1088  1088  1088  

％营业收入 9% 9% 9% 9%   递延所得税资产 125  125  125  125  

财务费用 -2  -56  -84  -203    其他非流动资产 983  1039  1037  886  

％营业收入 0% 0% 0% -1%   资产总计 24000  29149  47397  50907  

资产减值损失 -77  -93  -120  -132    短期借款 33  33  33  33  

信用减值损失 -220  -331  -430  -408    应付票据及应付账款 9271  9687  20647  18045  

其他收益 236  256  276  290    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 59  43  69  87    应付职工薪酬 420  589  962  1208  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 87  189  351  360  

公允价值变动收益 8  0  0  0    其他流动负债 4343  7436  10150  10927  

资产处置收益 0  0  0  0    流动负债合计 14154  17934  32144  30573  

营业利润 1690  2557  4335  5468    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 17% 18% 19% 19%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 15  -2  14  9    递延所得税负债 4  4  4  4  

利润总额 1705  2555  4348  5477    其他非流动负债 373  173  204  224  

％营业收入 17% 18% 19% 19%   负债合计 14531  18111  32351  30802  

所得税费用 
120  204  341  417  

  

归属于母公司的所有者

权益 
9469  11038  15045  20105  

净利润 1585  2351  4008  5060    少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 16% 17% 17% 17%   股东权益 9469  11038  15045  20105  

归属于母公司的净利

润 
1585  2351  4008  5060  

  负债及股东权益 
24000  29149  47397  50907  

%同比增速 106% 48% 70% 26%   现金流量表（百万元）         

少数股东损益 0  0  0  0      2021A 2022E 2023E 2024E 

EPS（元/股） 1.28  1.50  2.56  3.23    经营活动现金流净额 1344  2837  6309  2182  

基本指标           投资 -3127  0  0  0  

  2021A 2022E 2023E 2024E   资本性支出 -507  -451  -408  -309  

EPS 1.28  1.50  2.56  3.23    其他 18  14  31  50  

BVPS 6.06  7.05  9.61  12.84    投资活动现金流净额 -3615  -437  -377  -259  

PE 57.98  30.92  18.14  14.37    债权融资 -315  -200  31  21  

PEG 0.54  0.64  0.26  0.55    股权融资 2513  0  0  0  

PB 12.28  6.59  4.83  3.62    支付股利及利息 -278  -783  -1  -1  

EV/EBITDA 60.79  20.23  11.64  9.52    其他 -300  0  0  0  

ROE 17% 21% 27% 25%   筹资活动现金流净额 1620  -984  29  19  

ROIC 15% 26% 31% 28%   现金净流量 -659  1416  5961  1942  

资料来源：同花顺 IFIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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