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锂电结构件稀缺标的，绑定 CATL 共成

长 
买入（首次） 
 
投资要点 

 2017 年一季度公司实现营收 3.42 亿元，同比增加 4.95%，归

母净利润 0.42 亿元，同比增加 5.65%，基本符合市场预期。一

季度公司营收 3.42 亿元，同比增加 4.95%；实现营业利润 0.49

亿元，同比增加 2.56%；归母净利润 0.42 亿元，同比增加 5.65%；

扣非后归母净利润 0.42 亿，同比增加 4.47%，基本每股收益 0.30

元。同时公司预告 2017 年 1-6 月归母净利润为 1.05 亿-1.3 亿，

同比增长 11.28%-37.78%。一季度新能源汽车销量为 5.59 万

辆，同比下降 4.7%，且以乘用车为主，全行业动力电池产量

6.42GWH，同比下滑 7.6%，而公司通过绑定龙头企业 CATL，

以及拓展增长潜力大的锂电厂商，如亿纬锂能、中航锂电等，

一季度业绩依然保持平稳增长。自 3 月份起，公司订单充足，

开工率高，且惠州全自动化产能逐步投产，全年维持高速增长

态势可期。 

 1-2 月份开工率不足，公司盈利能力略受影响，但随着销量提

升，将逐步回暖。2017 年一季度公司毛利率为 27.04%，较去

年平均水平下滑 3.45%，一季度历来为公司毛利率低点，主要

受 1-2 月份订单较少，开工率不足，折旧、固定费用摊销较高

造成。费用率方面，一季度公司管理费用 3013 万，管理费用

率为 8.8%，略高去年平均水平。销售费用为 339 万，销售费用

率为 1%，财务费用为 658 万，整体规模均较小。 

 公司流动性充足。报告期末公司存货 1.9 亿，较年初增长 25%。

公司预收款 263 万，较年初增加 61.7%，说明公司订单在增加。

应收账款 3.77 亿，较年初增长 6.5%，增加 0.23 亿，公司回款

期较短。现金流方面，公司经营活动净现金流为 0.22 亿；由于

产能扩建，公司资本性支出增加，投资活动净现金流为-1.41

亿；上半年公司通过 IPO，吸收投资收到现金 12.4 亿，筹资活

动净现金流 12.48 亿，因此报告期末公司账面现金为 13.27 亿，

流动性充足。 

 锂电结构件市场空间广阔。锂电池结构件占电芯原料成本

10-15%，占比不亚于负极、电解液、隔膜，为锂电池的重要材

料。根据我们的测算结构件单位成本 0.078 元/wh。2017 年新

能源汽车产销有望达到 75 万辆，对应动力电池需求为 38Gwh；

2020 年新能源汽车销量有望达到 200 万辆，对应动力锂电池需

求为 94Gwh。因此我们测算 2017 年动力电池结构件市场空间

为 30 亿，2020 年为 60 亿。若考虑消费和储能电池，则 2017

年市场空间为 60.4 亿，到 2020 年动力市场空间近 100 亿。 
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市场数据 
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市净率（倍）8.57 

流通 A 股市值（百万元）3228.75 

 

基础数据 

每股净资产（元）8.86 
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 精密结构件行业技术含量高，行业壁垒高，公司技术

水平遥遥领先。精密结构件需要满足动力电池高能量

密度、安全可靠等要求，因此对安全性能、一致性、

厚度、重量、强度等要求颇高，并且厂商认证周期长。

公司在锂电结构件领域，技术处于绝对领先地位，原

材料系与美铝公司共同开发，产品的性能优异，强度

好，可保证锂电结构件的一致性和轻薄要求。公司核

心技术与工艺重点包括防爆技术、密封技术、摩擦焊

接技术等，可大大提高产品的安全性能。 

 公司深度绑定 CALT，并积极拓展锂电新秀共成长，

市场份额达到 50%。公司作为方形动力电池龙头企

业，客户囊括 CATL、比亚迪、力神、中航锂电、亿

纬锂能等国内一线电池厂及新兴动力电池厂，将继续

受益于新能源汽车中高速发展。其中，CATL 为公司

的最大客户，2016 年公司对 CATL 的营收为 5.76 亿

（绝大部分为动力类），占锂电结构件营收的 54.4%。

基于良好的技术、成本竞争优势，公司为 CATL 锂电

结构件最主要供应商，占其需求的 85%以上。2017

年 CALT 将继续开疆扩土，规划扩产 8Gwh，而公司

也将共享高于行业的增速。若 CATL 今年出货量新增

5.5gwh，则公司锂电结构件新增营收 4.3 亿。我们预

计公司动力锂电结构件净利率水平约 18%，对应新增

利润为 0.77 亿。与此同时，公司积极拓展亿纬锂能、

中航锂电、松下（大连工厂）等高成长电池厂商。 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净

利润为 3.64 亿、 5.15 亿、 7.19 亿元，EPS 为

2.60/3.68/5.13 元，同比增长 57/41/41%，对应 PE 为

35x/25x/18x。考虑到公司为动力锂电结构件的龙头企

业，深度绑定国内动力锂电绝对龙头 CATL，随着

CATL 产能扩张，后续发展潜力大，且公司已打入松

下、LG 等海外供应链，随着外资新能源车型国产化，

公司锂电结构件新增空间广阔，同时公司作为次新股

享受一定的溢价，因此我们给以目标价 120 元，对应

2017 年 46 倍 PE，首次覆盖给以买入评级。 

 风险提示：政策支持及产销不达预期；价格下滑超预

期；公司出货量低于预期。 

 

 

 

 



 

 

 
科达利 2017年 5月 1日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

目录 

1. 公司电池精密结构件龙头 .....................5 

2. 动力及储能类锂电池结构件前景巨大 ...........7 

3. 行业技术门槛高，龙头优势得以维持 ...........8 

4. 加大产能扩建，继续深度绑定电池龙头企业 ....10 

 
 

  



 

 

 
科达利 2017年 5月 1日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表目录 

图表 1：锂电池产品材料构成图（以方形电池为例） .................................... 5 

图表 2：科达利各业务毛利率贡献比例 ............................................................ 5 

图表 3：公司汽车结构件业务构成 .................................................................... 6 

图表 4：公司锂电结构件前五大客户 ................................................................ 6 

图表 5：磷酸铁锂电芯材料成本测算（单位：元/wh） .................................. 7 

图表 6：公司锂电结构件前五大客户 ................................................................ 7 

图表 7：科达利核心技术 .................................................................................... 8 

图表 8：科研投入与其占营业收入比例（单位万） ........................................ 9 

图表 9：科达利可能的竞争对手分析 .............................................................. 10 

图表 10：科达利锂电池结构件业务前五大客户及销售收入情况 ................ 11 

图表 11：科达利分业务盈利情况..................................................................... 12 

 

 



 

 

 
科达利 2017年 5月 1日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

1. 公司电池精密结构件龙头 

锂电池精密结构件业务为公司核心业务。公司主要业务为动力锂

电池结构件、便携式锂电结构件、汽车结构件。2016 年公司实现营收 14.55

亿，其中动力锂电结构件为 9.34 亿，便携式锂电结构件业务为 1.2 亿，

汽车结构件业务为 3.73 亿。 

公司生产的锂电结构件包括锂电池盖板和外壳（电芯），属于锂电

池精密结构件中技术含量最高的一部分。2014、2015 及 2016 年度，锂

电池结构件业务收入分别为 3.67亿、7.09亿和 10.54亿，分别贡献 68.72%、

71.73%及 77.91%的毛利率，系公司的核心业务。受益于新能源汽车高速

发展，动力锂电池精密结构件为公司重点拓展市场，贡献毛利占比由 2014 

年的 47.22%增长至 2016 年的 71.85%，系公司发展最快的业务。 

 

图表 1：锂电池产品材料构成图（以方形电池为例） 

 
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

图表 2：科达利各业务毛利率贡献比例 

 
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

汽车结构件业务为公司第二大业务。2016 年该项业务营收为 3.73

亿，98%的收入来自比亚迪，公司与比亚迪拥有多年合作经验。虽整体营

收趋稳，但该项业务毛利率稳步提升，2016 年毛利率提升 2.4%至 25.2%，

2014-2016 年毛利绝对值分别为 5,148.92 万元、8,828.57 万元及 9,404.03

动力及储能
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万元，仍整体呈增长态势，毛利贡献率分别为 28.80%、28.01%及 21.19%，

系公司盈利的重要组成部分之一。 

 

图表 3：公司汽车结构件业务构成 

 
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

深度绑定锂电龙头 CATL，共享成长。公司作为方形动力电池龙

头企业，客户囊括 CATL、比亚迪、力神、中航锂电、亿纬锂能等国内一

线电池厂及新兴动力电池厂，将继续受益于新能源汽车中高速发展。其

中，CATL 为公司的最大客户，2016 年公司对 CATL 的营收为 5.76 亿（绝

大部分为动力类），占锂电结构件营收的 54.4%。基于良好的技术、成本

竞争优势，公司为 CATL 锂电结构件最主要供应商，占其需求的 85%以

上。CATL 作为国内动力锂电池的龙头企业，继续开疆扩土，今年扩产

8Gwh（根据高工锂电数据，2016 年出货量 5.5gwh），市占率将不断提升，

公司作为其核心供应商，也将共享高于行业的增速。 

 

图表 4：公司锂电结构件前五大客户 

  2014 2015 2016 

科达利前五大

客户营收（亿） 

比亚迪 1.53 ATL 2.71 ATL 5.73 

ATL 0.76 比亚迪 1.91 比亚迪 1.93 

LG 0.46 中航锂电 0.52 中航锂电 0.6 

松下 0.22 波士顿 0.43 力神 0.54 

力神 0.2 LG 0.39 LG 0.42 

锂电结构件业

务收入（亿） 
3.67   7.09   10.54   

 

资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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2. 动力及储能类锂电池结构件前景巨大 

锂电池结构件占电芯原料成本 10-15%，占比不亚于负极、电解液、

隔膜等，为锂电池的重要材料。以 27Ah 方形磷酸铁锂电池为例，根据我

们的测算，锂电池电芯壳体积盖板单位成本 0.078 元/wh，占电芯原材料

成本的 13.7%。假设电池容量以每年 10%的速度增加，能力密度随之提升，

单位壳体的成本也将随着降低。预计到 2020 年单位壳体成本为 0.062 元

/wh。 

图表 5：磷酸铁锂电芯材料成本测算（单位：元/wh） 

  2016  2017  2018  2019  2020  

材料 名称 
单位成

本 
占比 

单位成

本 
占比 

单位成

本 
占比 

单位

成本 
占比 

单位成

本 
占比 

正极材料   0.208 33.0% 0.185 32.6% 0.179 33.3% 0.173 34.7% 0.168 36.1% 

正极导电剂 AB 0.006 1.0% 0.006 1.0% 0.005 1.0% 0.005 1.0% 0.005 1.0% 

正极黏贴剂 
PVD

F 
0.007 1.0% 0.006 1.1% 0.006 1.1% 0.005 1.1% 0.005 1.1% 

分散剂 NMP 0.000 0.0% 0.000 0.0% 0.000 0.0% 0.000 0.0% 0.000 0.0% 

正极集体刘 铝箔 0.014 2.3% 0.004 0.6% 0.003 0.6% 0.003 0.7% 0.003 0.7% 

负极活性物质 MPG 0.071 11.2% 0.063 11.2% 0.059 11.1% 0.056 11.2% 0.052 11.3% 

负极粘结剂 1 SBR 0.008 1.3% 0.008 1.4% 0.007 1.4% 0.007 1.4% 0.007 1.4% 

负极粘结剂 2 
CM

C 
0.002 0.3% 0.002 0.3% 0.002 0.3% 0.002 0.3% 0.002 0.3% 

负极集流体 铜箔 0.062 9.9% 0.073 12.9% 0.076 14.1% 0.067 13.3% 0.059 12.6% 

电解液   0.061 9.7% 0.052 9.1% 0.049 9.2% 0.047 9.4% 0.044 9.6% 

隔膜   0.110 17.4% 0.090 15.8% 0.078 14.4% 0.067 13.4% 0.058 12.5% 

壳体及盖板   0.081 12.8% 0.078 13.7% 0.072 13.4% 0.067 13.4% 0.062 13.4% 

材料成本合计   0.631 100% 0.567 100% 0.537 100% 0.499 100% 0.464 100% 
 

资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

动力及储能类电池结构件制造业市场空间大。我们预计 2017 年新能

源汽车销量将达 75 万辆，对应动力电池需求为 38Gwh；2020 年新能源汽

车销量有望达到 200 万辆，对应动力锂电池需求为 94Gwh。按照上文测

算的单位成本，我们测算 2017 年动力电池结构件市场空间为 30 亿，国

内全部锂电精密结构市场空间为 60.4 亿（包括动力类、消费类、储能类）。

到 2020 年动力锂电结构市场空间近 60 亿，全部锂电结构件市场近 100

亿。 

 

图表 6：公司锂电结构件前五大客户 

项目 车型分类 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 
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EV 产量 乘用车 24.3 36.45 54.68 82.01 123.02 

/万辆 客车 11.57 11.8 12.39 13.01 13.66 

 

专用车 5.88 13.82 20.04 28.05 37.87 

PHEV 产量 乘用车 8 10.4 13.52 17.58 22.85 

/万辆 客车 1.9 2.47 2.47 2.47 2.47 

产量合计/万辆 51.7 74.9 103.1 143.1 199.9 

总产量增速 36% 45% 38% 39% 40% 

动力电池总需求量/GWh 29.37 37.82 49.53 67.26 94.08 

增速% 84% 29% 31% 36% 40% 

中国储能锂电 3.11 4.04 5.25 6.83 9.56 

增速% 13% 30% 30% 30% 40% 

中国消费类锂电 30.84 35.77 41.14 47.31 54.4 

增速% 14% 16% 15% 15% 15% 

合计 63.32 77.63 95.92 121.39 158.04 

增速% 39% 23% 24% 27% 30% 

单位电池容量结构件价格（元

/wh） 0.081 0.078 0.072 0.067 0.062 

动力锂电结构件需求（亿元） 23.80 29.45 35.76 45.03 58.40 

消费锂电结构件需求量（亿元） 24.99 27.85 29.70 31.67 33.77 

储能锂电结构件需求量（亿元） 2.52 3.15 3.79 4.57 5.93 

锂电结构件需求合计（亿元） 51.30 60.44 69.25 81.28 98.11 

增速%   18% 15% 17% 21% 
 

资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

3. 行业技术门槛高，龙头优势得以维持 

精密结构件行业技术含量高，行业壁垒高。精密结构件为动力电池

的重要组成部分，需要满足动力电池高能量密度、安全可靠等要求，因

此对安全性能、一致性、厚度、重量、强度等要求颇高，并且厂商认证

周期长，需要厂商拥有较长的工艺积累、技术储备、客户拓展。 

科达利在锂电机构件领域，技术处于绝对领先地位。公司原材料系

与镁铝公司共同开发，产品的性能优异，强度好，可保证锂电结构件的

一致性和轻薄要求。公司核心技术与工艺重点包括防爆技术、高低温状

态下结构件密封技术、高强度摩擦焊接技术等，大大提高产品的安全性

能，降低产品成本，满足下游企业的实际需求，部分技术已经达到国际

一流水平。 

 

图表 7：科达利核心技术 
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科达利核心技术 技术详情 

锂电池防爆技术 

研发的锂电池安全防爆技术，在电池盖板上设置两套防爆结构，一套为断电

保护装置，一套为防爆装置。当电池发生异常，断电保护装置首先开启，电

池处于断电状态。若电池内部气压过大，防爆装置开启，可迅速有效地排放

电池内部气体，增强安全系数，提高动力电池的使用安全性和实用性，从而

达到双重保护的防爆目的。 

 

高低温状态下结构件密

封技术 

科达利研发的锂电池盖板在高低温状态下的密封防渗漏技术能有效解决锂电

子电池渗漏问题，使得电池在正常使用状态下发生正负极渗漏的概率大大降

低。 

高强度摩擦焊接技术 

科达利自 2011 年开始研究采用高速旋转摩擦焊接的工艺，将纯铜极柱改为

铜铝复合高强度极柱（底部是铜，上部是铝，结合部的强度大于母材的强度），

在使用中，在电池内部让铜和负极铜箔同种金属焊接，在电池外部让铝和铝

软连接焊接，避免了铜软连接氧化产生内阻而导致电性能下降，并且通过采

用铝软连接使得成本大幅度下降。 

动力电池铝壳的深度拉

伸技术 

公司在 2010 年开始通过对全自动设备和模具的自主研发，实现连续拉伸技

术，在保持强度的前提下，不断研发将铝壳的拉伸高度提高及壁厚变薄，在

保持铝壳的薄壁的同时达到高强度的性能，可以大幅度的降低电池的单位容

量成本，解决电池应用中的安全问题。 

全自动设备和模具的自

主研发，实现连续拉伸技

术 

在保持强度的前提下，不断研发将铝壳的拉伸高度提高及壁厚变薄，在保持

铝壳的薄壁的同时达到高强度的性能，可以大幅度的降低电池的单位容量成

本，解决电池应用中的安全问题。 

锂电池盖板全自动装配

技术 

该机器集自动装配、铆接、检测等功能于一体，是一种小型锂电池盖板全自

动柔性装配系统。该设备批量投产将节省 80%—85%人力，产品合格率≥

99.8%，同时使产品精度更高，一致性更好。目前该设备已达到日本、韩国最

新锂电池盖板自动装配机水平。 

锂电池的铜铝软连接高

分子焊接技术 

公司在 2008 年投入铜铝软连接技术的开发，通过高分子共频焊接技术，用

铝箔或者铜箔作为原材料，在严格控制压力、温度、时间的环境下焊接成型，

中间保持铝箔或者铜箔软性连接，此结构可以在电池在颠簸震动中发挥缓冲

减压的作用，确保了电池在长期应用中保持良好的性能和安全性。 

 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

公司科研投入大，以保证技术领先。科达利公司于 2014 年、2015

年以及 2016 年逐年增加研发费用，2016 年研发费用占当年营业收入比例

约 3.6%。 

 

图表 8：科研投入与其占营业收入比例（单位万） 
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资料来源：招股意向书，东吴证券 

 

公司在动力锂电池结构件领域市场份额近 50%，在方形电池领域竞

争优势更是凸显。根据我们的测算 2016 年动力锂电池结构件市场空间为

23.8 亿，公司该业务营收为 9.34 亿，市占率近 50%。特别是在方形铝壳

电池领域，公司优势更加凸显。公司主要生产方形铝壳电池结构件，客

户囊括 CATL、比亚迪、力神、中航锂电、松下、LG、亿纬锂能等，技

术保持领先同行 1 年以上。 

 

图表 9：科达利可能的竞争对手分析 

可能的竞争对手 竞争关系分析 

SANGSIN EDP（韩国） 主要是配套自己国内的企业，很难有出口，不构成竞争 

FUJI SPRINGS（日本） 主要是配套自己国内的企业，很难有出口，不构成竞争 

无锡金杨新型电源公司 

主要做动力类圆柱形精密构建，和科达利主要产品不形成

竞争 

深圳深芝精密部件公司 主要做手机电池精密构件，和科达利主要产品不形成竞争 

部分动力电池企业自己做精密构件 量小不足以构成竞争关系 

资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

4. 加大产能扩建，继续深度绑定电池龙头企业 

产能建设逐步推荐，满足下游厂商扩需求。公司生产主要集中于深

圳，并于惠州建设 8 万平生产基地，采用最新的全自动化生产设备，目

前已逐步投产。为配套松下在大连动力电池工厂，公司于大连建设的生

产基地将于今年 9 月投产。同时，公司计划于江苏溧阳新建生产基地，

更好的配套周围电池厂商，如中航锂电、波士顿、ATL、南京 LG、无锡

松下等厂商。 
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公司深度绑定 CALT 享发展红利，并积极拓展锂电新秀共成长。

CATL 作为国内动力锂电池的龙头企业，2016 年配套车辆数约 6 万辆，

出货量达到 5.5Gwh（高功锂电数据），市占率约 20%，为国内绝对的动

力电池龙头企业。2017 年 CALT 将继续开疆扩土，规划扩产 8Gwh。而

公司作为 CATL 锂电结构件最主要供应商，占其需求的 85%以上，也将

共享高于行业的增速。若 CATL 今年出货量新增 5.5gwh，则公司锂电结

构件新增营收 4.3 亿。我们预计公司动力锂电结构件净利率水平约 18%，

对应新增利润为 0.77 亿。与此同时，公司积极拓展亿纬锂能、中航锂电、

松下（大连工厂）等高成长电池厂商。 

 

图表 10：科达利锂电池结构件业务前五大客户及销售收入情况 

年份 客户名称 
销售金额 

（亿元） 

占锂电结构件 

业务比重 

配套电池 

类型 

2016 年 

ATL 5.73 54% 动力类为主 

比亚迪 1.93 18% 动力类为主 

中航锂电 0.60 6% 动力类为主 

力神 0.54 5% 动力类为主 

LG 0.42 4% 消费类 

合计 9.23 88%   

2015 年 

ATL 2.71 38% 动力、消费类 

比亚迪 1.91 27% 动力类为主 

中航锂电 0.52 7% 动力类为主 

波士顿 0.43 6% 动力类为主 

LG 0.39 5% 消费类 

合计 5.96 84%   

2014 年 

比亚迪 1.53 42% 动力、消费类 

ATL 0.76 21% 动力、消费类 

LG 0.46 13% 消费类 

松下 0.22 6% 消费类 

力神 0.20 5% 动力、消费类 

合计 3.18 87%   
 

资料来源：招股意向书，东吴证券 

 

 

不断推动新产品研发，提高生产效率，维持高盈利水平。2016 年公

司动力锂电结构件毛利率达到 32.2%，与 2015 年持平。由于下游动力电

池降价幅度大，公司产品价格也面临一定的压力，但由于公司不断开拓

新客户及新产品，新产品定价通常较高，同时公司采用不断采用全自动

化生产设备等，提高生产效率，降低成本。并且考虑到公司在动力锂电

结构件领域市场竞争优势凸显，议价能力强，因此我们判断公司较高的

盈利水平将得以维持。 
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图表 11：科达利分业务盈利情况 

  2014  2015  2016  

汽车结构件收入 262  387  373  

收入增速   48% -4% 

毛利率 19.7% 22.8% 25.2% 

毛利（百万） 51  88  94  

锂电池精密件总收入 367  709  1,054  

收入增速   93% 49% 

毛利 123  226  346  

毛利率 33.49% 31.90% 32.81% 

动力类 202 579 934 

收入增速   186.6% 61.2% 

毛利率 41.8% 34.2% 34.2% 

毛利（百万） 84.4 198.0 318.8 

消费类 165 129 120 

收入增速   -21.4% -7.1% 

毛利率 23.3% 21.7% 22.4% 

毛利（百万） 38.4 28.0 26.9 
 

资料来源：招股意向书，东吴证券 

 

 

投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为 3.64 亿、

5.15 亿、7.19 亿元，EPS 为 2.60/3.68/5.13 元，同比增长 57/41/41%，对应

PE 为 35x/25x/18x。考虑到公司为动力锂电结构件的龙头企业，深度绑定

国内动力锂电绝对龙头 CATL，随着 CATL 产能扩张，后续发展潜力大，

且公司已打入松下、LG 等海外供应链，随着外资新能源车型国产化，公

司锂电结构件新增空间广阔，同时公司作为次新股享受一定的溢价，因

此我们给以目标价 120 元，对应 2017 年 46 倍 PE，首次覆盖给以买入评

级。 

 

风险提示：政策支持及产销不达预期；价格下滑超预期；公司出货

量低于预期。 
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附盈利预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万
元） 

     利润表（百万元）     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 918 2,351 2,875 3,601  营业收入 1,455 1,996 2,708 3,698 

现金 234 1,359 1,612 1,881  营业成本 1,012 1,370 1,858 2,537 

应收账款 354 488 663 905  营业税金及附加 12 16 22 29 

其他应收款 9 9 9 9  销售费用 22 30 38 48 

预付账款 5 7 9 13  管理费用 113 152 192 244 

存货 153 208 284 389  财务费用 23 2 -7 -8 

其他 163 280 298 405  资产减值损失 4 6 9 13 

非流动资产 805 902 985 1,105  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 579 728 864 987  营业利润 271 421 596 835 

无形资产 113 111 158 156  营业外收入 7 12 13 14 

其他 113 63 -38 -38  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 1,723 3,252 3,860 4,706  利润总额 275 429 606 846 

流动负债 717 661 892 1,214  所得税 42 64 91 127 

短期借款 227 0 0 0  净利润 233 364 515 719 

应付账款 285 386 523 714  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 206 275 369 500  归属母公司净利润 233 364 515 719 

非流动负债 9 9 9 9  EBITDA 339 476 656 907 

长期借款 3 3 3 3  EPS（元） 1.66  2.60  3.68  5.13  

其他 6 6 6 6       

负债合计 726 670 901 1,223  主要财务比率     

少数股东权益 67 67 67 67  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 105 140 140 140  成长能力     

资本公积 228 1,512 1,512 1,512  营业收入 28.5% 37.1% 35.7% 36.5% 

留存收益 597 863 1,239 1,764  营业利润 49.5% 55.2% 41.8% 40.0% 

归属母公司股东权
益 

930 2,516 2,891 3,416  归属于母公司净利润 50.6% 56.7% 41.3% 39.6% 

负债和股东权益 1,723 3,252 3,860 4,706  获利能力     

      毛利率(%) 30.5% 31.4% 31.4% 31.4% 

现金流量表（百万
元） 

     净利率(%) 16.0% 18.3% 19.0% 19.4% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 25.0% 14.5% 17.8% 21.0% 

经营活动现金流 312 282 535 655  ROIC(%) 21.9% 25.2% 30.9% 35.6% 

净利润 233 364 515 719  偿债能力     

折旧摊销 45 54 67 80  资产负债率(%) 42.1% 20.6% 23.3% 26.0% 

财务费用 10 2 -7 -8  净负债比率 31.7% 0.5% 0.3% 0.2% 

投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.28  3.56  3.22  2.97  

营运资金变动 21 -144 -49 -148  速动比率 1.07  3.24  2.90  2.65  

其他经营现金流 4 6 9 13  营运能力     

投资活动现金流 -325 -150 -150 -200  总资产周转率 0.84  0.61  0.61  0.70  

资本支出 323 150 150 200  应收账款周转率 4  4  4  4  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.55  3.55  3.55  3.55  

其他投资现金流 -2 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 183 992 -132 -186  每股收益(最新摊薄) 1.66  2.60  3.68  5.13  

短期借款 0 -227 0 0  每股经营现金流(最新
摊薄) 

2.97  2.02  3.82  4.68  

长期借款 -7 0 0 0  每股净资产 (最新摊
薄) 

8.86  17.97  20.65  24.40  

普通股增加 132 1,320 0 0  估值比率     

资本公积金增长 65 1,285 0 0  P/E 55.51  35.43  25.08  17.97  

其他筹资现金流 58 -100 -132 -186  P/B 13.89  5.13  4.47  3.78  

现金净增加额 170 1,125 253 269  EV/EBITDA 39  28  20  15  

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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