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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.18 

流通 A 股(亿股) 0.82 

52 周内股价区间(元) 40.11-70.55 

总市值(亿元) 47.27 

总资产(亿元) 27.48 

每股净资产(元) 11.43 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 科恒股份（300340）：锂电板块发展迅速，

业绩拐点已至  (2017-08-26) 
 

 

[Table_Summary]  转换锂电赛道，未来业绩增长可期：公司原有主业是高性能稀土发光材料，12

年上市后受 LED 替代节能灯的影响，稀土发光材料收入及利润连年下滑，但目

前行业内大多数企业已被淘汰，市场竞争已不再激烈。公司自 13 年开始切入锂

电池正极材料领域，近两年随着产能逐步释放，业绩逐步增长。同时公司去年

以 4.5 亿元收购锂电设备公司浩能科技，已由一个逐渐萎缩的行业转换到高速

成长的新能源汽车行业，17Q2 是公司上市以来 2 季度最佳业绩，业绩拐点已至。 

 浩能科技在手订单充裕，大概率大超业绩承诺：浩能科技承诺 16-18 年扣非归

母净利润分别不低于 3500 万元、4500 万元和 5500 万元，17 年上半年浩能已

实现营收 2.6 亿元，毛利率 29.6%，对应毛利 7697 万元，此外公司预收款项当

期为 4.4 亿元，按照 3:4:3 的收款原则，我们估算公司目前在手订单在 11 亿~15

亿之间，我们预计下半年业绩将持续向好，大概率大超业绩承诺。 

 积极扩产高端产能，未来增长可期：公司此前江门生产基地的主要产品为钴酸

锂和三元材料（NCM111），年产约 5000 吨/年，主要用于消费类电子和平衡车。

今年 7 月份英德一期 3000 吨/年的三元材料（NCM523、NCM622）产能正式

投产，对标国内一二线主流动力电池厂商，英德二期不低于 3000 吨/年的扩产

计划也在积极筹备中。由于公司的正极材料产能不断扩张及高端产能的逐步投

放，公司正极材料产销迅速增长，16 年正极材料实现营收 4.9 亿元，同比增长

139.0%，17 年上半年正极材料实现营收 4.4 亿元，同比增长 130.3%。 

 拟收购万好万家，加速布局锂电设备：公司拟以 6.5 亿元总对价收购万好万家，

万好万家主营产品主要有搅拌设备和其他辅助设备，下游应用主要包含锂电和

化妆品两个行业，客户主要包括力神、光宇、银隆、松下，与科恒有较高的客

户重叠度。若收购完成，将完善公司在锂电设备前段的布局，与浩能在产品结

构、客户验证等方面形成较强的协同效应。 

 盈利预测与投资建议。由于万好万家收购尚具有较大不确定，暂不并表万好万

家业绩。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 1.81、2.43 和 2.98 元，对应 PE 为 22、

17、13 倍；锂电设备类企业 17 年平均 PE 在 35X 左右，锂电正极材料企业 17

年平均 PE30X 左右，我们给予公司 17 年 30 倍估值，对应目标价 54 元，维持

“买入”评级。 

 风险提示：浩能科技业绩不及预期的风险、英德基地产能释放不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 786.99  2382.50  2816.41  3333.65  

增长率 101.11% 202.73% 18.21% 18.37% 

归属母公司净利润（百万元） 33.59  213.83  286.47  351.65  

增长率 145.19% 536.68% 33.97% 22.75% 

每股收益 EPS（元） 0.28  1.81  2.43  2.98  

净资产收益率 ROE 2.63% 14.42% 16.59% 17.39% 

PE 141  22  17  13  

PB 3.68  3.17  2.72  2.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 17 年业绩改善明显 

公司原有主业是高性能稀土发光材料，12 年上市后受 LED 替代节能灯的影响，稀土发

光材料收入及利润连年下滑，但目前行业内大多数企业已被淘汰，市场竞争已不再激烈。公

司自 13 年开始切入锂电池正极材料领域，近两年随着产能逐步释放，业绩贡献效益开始增

强。同时公司去年以 4.5 亿元收购锂电设备公司浩能科技，为公司带来新的业绩增长点。     

公司主营业务结构：公司上半年锂电材料实现营收 4.4 亿元，同比增长 130.3%，营收

占比为 58.9%，毛利率 13.8%，同比提升 1.8 个百分点，同时 7 月份英德已有 3000 吨/年的

高端动力三元产能投产，目前正极材料总产能大约 9000 吨/年；锂电设备实现营收 2.6 亿元，

同比增长 32.8%，营收占比为 34.8%，毛利率 29.6%，同比增长 8.4 个百分点，同时公司正

在筹划收购万好万家，完善锂电前端设备；稀土发光材料实现营收 3974.1 万元，同比下滑

37.1%，营收占比为 5.3%，毛利率同比增长 6.4 个百分点。受益于稀土发光材料和锂电设备

毛利率的提升，公司上半年整体毛利率为 19.5%，较去年增加 8 个百分点。 

公司目前的主要业务已转为锂电正极材料和锂电设备，由一个逐渐萎缩的行业转换到下

游高速成长的新能源汽车行业，17Q2 是公司上市以来 2 季度最佳业绩，业绩拐点已至。 

图 1：公司 2017H1 主营业务结构情况  图 2：公司 2012-2017H1 各业务营收情况(百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司 2014 和 2015 年度连续两年亏损且亏损金额较大，两年合计亏损

1.3 亿。2016 年，受益于锂电池产业链的蓬勃发展，锂电池材料以及新收购的子公司浩能科

技的锂电设备业务快速增长，公司扭亏为盈，实现营业收入 7.9 亿元，同比增长 101%，实

现净利润 0.3 亿元，同比增长 145%。17 年 2 季度实现营收 4.2 亿元，同比增长 197.1%，

归母净利润 4010 万元，同比增长 2025.0%，是公司上市以来 2 季度最佳业绩。 
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图 3：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2012 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 2012 年度以来，净资产收益率波动较大，2012 年至 2015 年一直处于下滑趋势，

2014 和 2015 年度亏损，并于 2015 年达到最低值-8.9%，2016 年反转盈利，净资产收益率

上升。公司财务费用率一直较低且 2013 至 2015 年度为负数，公司销售费用和管理费用变

化趋势一致，且 2016 年处于下降趋势。 

图 5：公司 2012 年以来 ROE（%）  图 6：公司 2012 年以来三费情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 锂电设备+正极材料，锂电板块发展迅速 

2.1 锂电设备业务发展迅速，业绩喜人 

客户结构优质：公司 16 年收购的浩能科技产品主要为涂布机、辊压机、分条机、制片

机等锂离子电池主要核心生产设备。对于锂电设备企业而言，打入大客户供应链是重中之重，

浩能科技的合作客户包括 ATL、CATL、力神、比亚迪、银隆等国内外知名锂电厂商，在行

业中具有很强的竞争力。同时浩能科技还实现了涂布机应用领域和产品市场的横向扩展，其

自主研发的涂布复合设备产品已经被应用于水处理膜、光学膜等制造领域，主要客户为碧水

源、时代沃顿等知名企业。由于我国水处理膜行业起步较晚，在关键膜元件的生产设备上仍

然依赖进口，浩能科技将直接受益于国内水处理膜市场发展。 

图 7：浩能科技主要客户展示 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：浩能涂布机系列产品介绍 

产品名称 产品实物图 产品介绍 

锂电用涂布机 

 

应用于锂离子电池正极材料中的导电涂层、负极材料

中的耐热保护层、隔膜中的耐热保护层等的涂布作业，

是锂离子电池核心的生产设备之一 

水处理反渗透膜涂布机 

 

用于在基质材料表面上涂覆体系料液以制成反渗透

膜。 

光学膜涂布机 

 

应用于光学膜产品如光学级电子保护膜、电子元件粘

连 OCA 胶的制造 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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浩能科技业绩增长迅速：浩能科技 2014 年和 2015 年分别实现净利润-593.6 万元和

1259.7 万元，2015 年度扭亏为盈，2016 年营业收入持续攀升，同比增长 212.9%，净利润

实现 5059.2万元。浩能科技 16年 11月及 12月利润表并表之后增厚公司净利润 3137万元，

占公司当年净利润的 93.4%。 

表 2：浩能科技近三年业绩表现 

项目 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

营业收入（万元） 58994.9 18849.7 12924.3 

营业利润（万元） 4624.2 1290.8 -528.7 

净利润（万元） 5059.2 1259.7 -593.6 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

在手订单充裕，大概率大超业绩承诺：根据业绩承诺责任人的承诺，浩能科技承诺 2016、

2017、2018 年扣除非经常性损益后归母净利润分别不低于 3500 万元、4500 万元和 5500

万元，保证了未来三年公司业绩的稳健性。17 年上半年浩能已实现营收 2.6 亿元，毛利率

29.6%，对应毛利 7697 万元，此外公司预收款项当期为 4.4 亿元，说明公司目前在手并尚

未交付的订单较多，按照 3:4:3的收款原则，我们估算公司目前在手订单在 11亿~15亿之间，

我们预计下半年业绩将持续向好，大概率大超业绩承诺。 

拟收购万好万家，完善锂电前段设备布局：公司拟以 44.9 元/股发行股份（4.55 亿）加

现金收购（1.95 亿）的方式收购万好万家 100%的股权，总对价为 6.5 亿元。万好万家 17-20

年的业绩承诺分别为 2500 万元、4500 万元、6000 万元和 7500 万元。 

表 3：万好万家收入结构 

项目 
2017 年 1-5 月 2016 年 2015 年 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

生产线 1150.3 50.6% 5189.7 72.2% - - 

搅拌机 1016.9 44.7% 1857.5 25.8% 1429.5 94.8% 

配套组件 51.6 2.3% 103.8 1.4% 47.9 3.2% 

合计 2218.7 97.6% 7150.9 99.5% 1477.4 97.9% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

万好万家主营产品主要有搅拌设备和其他辅助设备，下游应用主要包含锂电和化妆品两

个行业，客户主要包括力神、光宇、银隆、松下，与科恒有较高的客户重叠度。同时，若收

购完成，将完善公司在锂电设备前段的布局，与浩能在产品结构、客户验证等方面形成较强

的协同效应。 
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图 8：万好万家及科恒股份业务布局  

 
数据来源：西南证券 

2.2 锂电正极材料价格持续走高，高端产能投产 

正极材料是锂离子电池的四大核心原材料之一，很大程度上决定了锂离子电池的性能，

在锂离子电池成本中的占比可达 30%~40%。近年来，由于消费类电子产品的稳步增长和新

能源汽车行业的爆发式增长，我国锂电池正极材料的产量也出现了快速增长。尤其是 2015

年和 2016 年，国内正极材料产量增速分别达到 46.8%和 43.1%。 

图 9：2012 年以来国内正极材料产量及增速 

 
数据来源：GGII，西南证券整理 

正极材料价格持续走高：由于正极材料成本与金属高度挂钩，其价格受金属价格影响

非常明显。2016 年下半年开始，钴和锂等金属价格的上涨导致正极材料价格出现了明显的

上涨。尤其是 2017 年第一季度，钴金属价格的翻倍使钴酸锂和镍钴锰酸锂的价格出现了一

定程度的上涨，磷酸铁锂和锰酸锂不受钴价格影响，因此价格稳中有降。公司的正极材料主

要为钴酸锂和三元，将充分受益于其价格上涨。 
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图 10：正极材料价格持续走高（万元/吨） 

 
数据来源：GGII，西南证券整理 

按照镍、钴、锰三者比例不同，NCM 型号主要包括 111、523、622 和 811 等型号（数

字分别代表镍、钴、锰三者的摩尔比）。三元材料中镍含量过高会影响电池的稳定性和安全

性等，对厂家的生产工艺提出了更高的要求，存在较高的技术壁垒。在 NCM 中，镍含量最

高的 811 型是目前较为高端的正极材料，但因生产技术难度大，目前还未实现大规模量产。

2016 年，国内产量较高的三元材料型号是 NCM523，但随着较高端的 NCM622 产能逐渐铺

开，NCM523 的占比有所下降。2016 年，NCM523 在国内三元材料产量中的占比有所下降，

但仍高达 76%。同时，NCM622 占比达到 10%，NCM811 和 NCA 三元材料的占比不足 1%。 

图 11：2016 年国内各型号三元材料产量占比 

 
数据来源：GGII，西南证券整理 

积极扩产高端产能，未来增长可期：公司此前江门生产基地的主要产品为钴酸锂和三

元材料（NCM111），年产约 5000 吨/年，主要用于消费类电子和平衡车。今年 7 月份英德一

期 3000 吨/年的三元材料（NCM523、NCM622）产能正式投产，对标国内一二线主流动力

电池厂商，英德二期不低于 3000 吨/年的扩产计划也在积极筹备中。由于公司的正极材料产

能不断扩张及高端产能的逐步投放，2016 年至今科恒股份的正极材料产销迅速增长，16 年

正极材料实现营收 4.9 亿元，同比增长 139.0%，17 年上半年正极材料实现营收 4.4 亿元，

同比增长 130.3%。 
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图 12：公司正极材料收入及毛利率逐年提升 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测 

关键假设： 

1）锂电材料：随着动力电池正极材料占比的提升，我们预计公司 17-19 年的毛利率将

得到显著提升，分别为 14%、14%、15%。 

2）浩能（锂电设备）：我们估算浩能目前在手订单大约在 10~15 亿之间，下半年大概率

完成 70%的在手订单。由于浩能和 CIS 合作模式将逐步由外购产品模式转换为技术转移模

式，因此我们认为毛利率逐年提升，17-19 年毛利率为 30%、32%、33%。 

3）稀土发光材料：今年稀土材料已有所上涨，我们预计 17-19 年公司的稀土发光材料

业务能企稳并略有回升，毛利率维持在半年报 8%左右的水平。 

4）三费率：由于公司今年英德项目 3000 吨/年的正极材料投产，前期市场推广费用较

高，销售费用率略有增长。 

表 4：分业务收入及毛利率 

百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
      

营业收入 389.7 391.3 787.0 2382.5 2816.4 3333.6 

yoy 2.6% 0.4% 101.1% 202.7% 18.2% 18.4% 

营业成本 362.6 380.4 678.9 1875.9 2167.7 2543.6 

毛利率 7.0% 2.8% 13.7% 21.3% 23.0% 23.7% 

锂电材料 
      

收入 85.96 205.29 491.49 1111.0 1223.0 1524.0 

yoy 
 

138.8% 139.4% 126.0% 10.1% 24.6% 

成本 85.69 195.50 433.99 956.7 1051.3 1295.8 

毛利率 0.3% 4.8% 11.7% 13.9% 14.0% 15.0% 
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百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

收入 
  

171.57 1134.0 1451.5 1663.2 

yoy 
   

561.0% 28.0% 14.6% 

成本 
  

121.99 793.8 987.0 1114.3 

毛利率 
  

28.9% 30.0% 32.0% 33.0% 

稀土发光材料 
      

收入 216.17 133.97 81.20 82.8 84.5 86.2 

yoy 
 

-38.0% -39.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 218.16 140.29 91.92 76.2 77.7 79.3 

毛利率 -0.9% -4.7% -13.2% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他 
      

收入 87.57 52.07 42.73 54.7 57.4 60.3 

yoy 
 

-40.5% -17.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 58.76 44.59 30.98 49.2 51.7 54.2 

毛利率 32.9% 14.4% 27.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A  2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A  2017E 2018E 2019E 

营业收入 786.99  2382.50  2816.41  3333.65  净利润 33.88  215.73  289.01  354.77  

营业成本 678.87  1875.87  2167.67  2543.63  折旧与摊销 19.05  23.88  25.17  25.17  

营业税金及附加 3.89  11.68  13.64  23.00  财务费用 0.17  10.58  22.29  20.86  

销售费用 20.35  59.56  78.86  93.34  资产减值损失 6.81  5.00  5.00  5.00  

管理费用 56.93  202.51  225.31  266.69  经营营运资本变动 -80.35  -1023.18  -160.43  -247.09  

财务费用 0.17  10.58  22.29  20.86  其他 22.21  -33.39  -48.19  -28.67  

资产减值损失 6.81  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 1.78  -801.39  132.85  130.03  

投资收益 11.61  30.00  30.00  30.00  资本支出 -412.49  -40.67  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 125.14  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -287.36  -10.67  30.00  30.00  

营业利润 31.57  247.30  333.63  411.13  短期借款 125.26  841.96  -54.40  -30.16  

其他非经营损益 3.64  6.51  6.38  6.25  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 35.21  253.80  340.01  417.38  股权融资 457.63  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.33  38.07  51.00  62.61  支付股利 0.00  -6.72  -42.77  -57.29  

净利润 33.88  215.73  289.01  354.77  其他 -330.78  -10.58  -22.29  -20.86  

少数股东损益 0.30  1.90  2.54  3.12  筹资活动现金流净额 252.10  824.67  -119.46  -108.31  

归属母公司股东净利润 33.59  213.83  286.47  351.65  现金流量净额 -33.48  12.61  43.39  51.72  

          

资产负债表（百万元） 2016A  2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A  2017E 2018E 2019E 

货币资金 225.64  238.25  281.64  333.36  成长能力         

应收和预付款项 578.57  1775.12  2094.23  2468.53  销售收入增长率 101.11% 202.73% 18.21% 18.37% 

存货 445.94  1254.57  1465.28  1713.44  营业利润增长率 132.71% 683.25% 34.91% 23.23% 

其他流动资产 51.45  155.77  184.14  217.95  净利润增长率 140.63% 536.68% 33.97% 22.75% 

长期股权投资 167.67  167.67  167.67  167.67  EBITDA 增长率 159.85% 454.76% 35.26% 19.96% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 189.98  212.73  193.52  174.31  毛利率 13.74% 21.26% 23.03% 23.70% 

无形资产和开发支出 441.99  436.31  430.63  424.95  三费率 9.84% 11.44% 11.59% 11.43% 

其他非流动资产 62.42  62.14  61.86  61.58  净利率 4.31% 9.05% 10.26% 10.64% 

资产总计 2163.66  4302.57  4878.97  5561.79  ROE 2.63% 14.42% 16.59% 17.39% 

短期借款 125.26  967.22  912.81  882.66  ROA 1.57% 5.01% 5.92% 6.38% 

应付和预收款项 701.92  1724.20  2092.75  2487.64  ROIC 4.08% 13.39% 12.97% 14.33% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 6.45% 11.83% 13.53% 13.71% 

其他负债 49.41  115.07  131.07  151.69  营运能力         

负债合计 876.60  2806.49  3136.64  3521.99  总资产周转率 0.51  0.74  0.61  0.64  

股本 117.86  117.86  117.86  117.86  固定资产周转率 4.43  11.84  13.87  18.13  

资本公积 953.28  953.28  953.28  953.28  应收账款周转率 2.42  2.73  1.96  1.97  

留存收益 214.65  421.76  665.46  959.82  存货周转率 2.34  2.17  1.58  1.60  

归属母公司股东权益 1285.79  1492.91  1736.61  2030.96  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 102.28% — — — 

少数股东权益 1.28  3.18  5.72  8.84  资本结构         

股东权益合计 1287.07  1496.08  1742.33  2039.80  资产负债率 40.51% 65.23% 64.29% 63.32% 

负债和股东权益合计 2163.66  4302.57  4878.97  5561.79  带息债务/总负债 14.29% 34.46% 29.10% 25.06% 

     流动比率 1.51  1.23  1.29  1.35  

业绩和估值指标 2016A  2017E 2018E 2019E 速动比率 0.99  0.78  0.82  0.86  

EBITDA 50.79  281.75  381.10  457.15  股利支付率 0.00% 3.14% 14.93% 16.29% 

PE 140.75  22.11  16.50  13.44  每股指标         

PB 3.68  3.17  2.72  2.33  每股收益 0.28  1.81  2.43  2.98  

PS 6.01  1.98  1.68  1.42  每股净资产 10.91  12.67  14.73  17.23  

EV/EBITDA 89.93  19.15  13.90  11.41  每股经营现金 0.02  -6.80  1.13  1.10  

股息率 0.00% 0.14% 0.90% 1.21% 每股股利 0.00  0.06  0.36  0.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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