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目前股价 77.74 

总市值（亿元） 90.96 

流通市值（亿元） 22.74 

总股本（万股） 11,700 

流通股本（万股） 2,925 

12 个月最高/最低 92.36/31.52 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 749.95  1180.12  1623.02  

(+/-%) 105.4% 57.4% 37.5% 

净利润 137.56  202.20  268.73  

(+/-%) 128.4% 47.0% 32.9% 

摊薄 EPS 1.18 1.73 2.30 

PE 66.12 44.98 33.85 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

收购东莞雅康强化整线能力，乐享行业

黄金发展期 

——赢合科技（300457）公司调研报告 

 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 1.18 元、1.73 元、2.30 元，对应 PE 为

66 倍、45 倍、34 倍。公司在手订单充裕，未来业绩爆发可期。公司通过并

购及合资方式多点布局锂电设备行业，新收购东莞雅康将进一步强化整线能

力。公司作为国内最强锂电设备整线解决方案提供商，将乐享行业黄金发展

期，我们上调公司评级为强烈推荐。 

 

 在手订单充裕，业绩确定迎来爆发性增长：公司主要客户为动力锂电池

生产企业，2015 年下半年至今，公司继续深度开发客户，先后签订亿

元级别订单。其中 2015 年 7 月，公司与南京国轩签订 1.08 亿元的合同，

涉及上料系统、合浆到分切、制片到清洗的生产线。2016 年一季度，

公司分别与合肥国轩、青岛国轩签订 0.9 亿元和 1.52 亿元的合同，涉及

制片到入壳机、注液到清洗机等分段生产线。公司的另一大客户深圳沃

特玛也与公司签订价值 2.35 亿元的合同，涉及连轧线、分条机等单机

及分段线。随着未来订单收入的确认，2016 年业绩将确定迎来爆发性

增长。 

 收购东莞雅康实现强强联合，将乐享行业黄金发展期：公司作为国内最

强锂电池设备整线解决方案提供商，受益于支持政策相继出台等利好，

新能源汽车行业景气度飙升，进一步带动我国动力锂电池行业快速发

展，公司所处的锂电池生产设备行业也迎来黄金发展期。此前公司于

2015 年四季度起先后发力，以受让股份的形式并购新浦公司，并先后

成立了慧合智能、鼎合智能、YHJ R&D 株式会社及和合自动化等公司，

未来将进一步整合标的公司的化成机、注液机、MES、装配自动化及

PACK 自动化等业务，多点布局锂电设备产业链，进一步提升公司的整

线竞争力。2016 年 5 月 17 日，公司公告发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金预案，以 4.38 亿元对价收购东莞雅康，其未来三年业

绩承诺分别为不低于 3900 万、5200 万和 6500 万。东莞雅康生产的卷

绕机、制片机、涂布机、分条机等均在市场上有较强竞争力，年产能 3

亿元左右（赢合科技年产能 12—13 亿元）。其中涂布机为东莞雅康的标

志性产品，今年 6 月份，公司性能指标世界领先的涂布机产品订单预计

将过亿。考虑到赢合科技在卷绕机、涂布机等产品方面已有的竞争实力，

预计未来在产品上将产生互补效应，同时在采购、生产及客户资源（如

ATL）方面也将产生协同效应，结合业务整合后所形成的规模效应，我
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们看好公司整体竞争实力进一步提升。 

 风险提示：新能源汽车发展速度不及预期，并购整合进度不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 225.01  365.17  749.95  1180.12  1623.02   成长性      

营业成本 132.70  238.94  461.00  744.07  1036.30   营业收入增长 6.55% 62.29% 105.37% 57.36% 37.53% 

销售费用 9.68  13.32  27.35  43.03  59.18   营业成本增长 2.08% 80.06% 92.94% 61.40% 39.28% 

管理费用 28.81  50.89  95.31  149.97  206.26   营业利润增长 7.31% -4.63% 228.91% 52.11% 35.26% 

财务费用 3.72  5.99  6.02  3.57  0.30   利润总额增长 0.10% 18.21% 139.48% 46.99% 32.90% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长 0.35% 19.21% 128.40% 46.99% 32.90% 

营业利润 46.32  44.17  145.29  221.00  298.91   盈利能力      

营业外收支 10.59  23.10  15.81  15.81  15.81   毛利率 41.02% 34.57% 38.53% 36.95% 36.15% 

利润总额 56.91  67.27  161.10  236.81  314.72   销售净利率 22.45% 16.42% 18.26% 17.06% 16.48% 

所得税 6.39  7.32  24.17  35.52  47.21   ROE 19.99% 11.65% 21.67% 24.16% 24.31% 

少数股东损益 0.00  -0.27  -0.62  -0.91  -1.21   ROIC 21.46% 13.06% 21.09% 27.32% 32.52% 

净利润 50.52  60.23  137.56  202.20  268.73   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 4.30% 3.65% 3.65% 3.65% 3.65% 

流动资产 240.16  447.80  902.69  1301.62  1969.64   管理费用/营业收入 12.80% 13.94% 12.71% 12.71% 12.71% 

货币资金 25.34  43.43  26.36  147.93  317.25   财务费用/营业收入 1.65% 1.64% 0.80% 0.30% 0.02% 

应收账款 140.79  264.03  583.60  753.25  1087.42   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 59.54  57.46  408.52  451.95  706.82   所得税/利润总额 11.22% 10.88% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 74.03  136.73  292.73  400.44  564.98   应收账款周转率 1.74 1.82 1.48 1.94 1.75 

非流动资产 263.29  485.30  430.15  375.00  320.18   存货周转率 1.79 1.75 1.57 1.86 1.83 

固定资产 197.03  293.53  253.11  212.68  172.26   流动资产周转率 0.48 0.42 0.76 0.92 0.81 

资产总计 503.45  933.10  1332.84  1676.62  2289.82   总资产周转率 0.45 0.39 0.56 0.70 0.71 

流动负债 171.96  315.38  598.18  740.68  1086.37   偿债能力      

短期借款 30.00  48.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 49.80% 44.15% 52.13% 49.94% 51.66% 

应付和预收款项 141.96  267.38  598.18  740.68  1086.37   流动比率 1.40 1.33 1.46 1.71 1.78 

非流动负债 78.77  96.56  96.56  96.56  96.56   速动比率 0.97 0.91 0.99 1.18 1.27 

长期借款 78.77  75.88  75.88  75.88  75.88   每股指标（元）      

负债合计 250.73  411.94  694.74  837.24  1182.93   EPS 0.43 0.51 1.18 1.73 2.30 

股东权益 252.73  521.16  638.09  839.38  1106.89   每股净资产 2.16 4.45 5.45 7.17 9.46 

股本 58.50  117.00  117.00  117.00  117.00   每股经营现金流 0.12 0.21 -0.15 1.04 1.45 

留存收益 151.69  211.92  349.48  551.68  820.41   每股经营现金/EPS 0.27 0.41 -0.12 0.60 0.63 

少数股东权益 0.00  4.06  3.43  2.52  1.31   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 503.45  933.10  1332.84  1676.62  2289.82   PE 180.03 151.02 66.12 44.98 33.85 

现金流量表         （百万）   PEG 3.06 2.34 0.51 0.96 1.03 

经营活动现金流 32.59  19.21  42.35  110.55  155.02   PB 35.99 17.59 14.33 10.87 8.23 

其中营运资本减少  -63.26  64.21  172.09  256.44  322.33   PS 40.42 24.91 12.13 7.71 5.60 

投资活动现金流 -112.98  -233.85  -6.56  13.44  13.44   EV/EBITDA 69.93 109.32 43.15 31.66 24.66 

其中资本支出 -110.78  -187.07  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 20.59 25.15 12.21 7.66 5.47 

融资活动现金流 96.05  240.95  -52.86  -2.41  0.86   EV/IC 13.69 15.17 13.17 11.60 10.06 

净现金总变化 15.66  26.30  -17.07  121.58  169.32   ROIC-WACC 21.46% 13.06% 20.46% 26.76% 32.02% 
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