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锂电池结构件为科达利的业务核心，在2017年上半年达到营收的

80%，公司的目标群体主要为下游锂电池龙头企业，下游龙头主导的

市场格局和产能扩张，是公司业绩持续增长的重要引擎。 

从2011年开始，随着产品结构的调整和期间费用的不断降低，科达利

的综合毛利率和净利率不断增长，核心业务锂电池结构件的毛利率达

到30%以上，每股收益也从0.69上升到1.66。与同行业竞争对手相

比，毛利率和ROE均处于领先水平，而短期负债率和长期杠杆水平却

均低于平均。同时，公司目前的估值水平在行业内略低于平均。 

 

报告摘要 

 以锂电池结构件为核心的业务模式  

公司三大主营业务分别为锂电池结构件、汽车结构件以及其他结构

件，2016 年营收占比分别达到 72%／26%／2%。近年来，锂电池结

构件的营收占比逐步提升，公司逐渐形成以此为核心的业务模式。 

 下游主要客户的需求量不断增长 

公司现有的主要客户在接下来的两年，产能将达到飞跃式的发展，因

此对作为供应商的科达利而言，也意味着未来两年较为稳定的订单增

长量。 

 资产负债率下降，ROE 水平上升明显 

公司资产负债率在 11-16 年期间从 55%下降到 42%，处于行业中下

游水平。公司 ROE 值则在过去 6 年内从 11%上升至 27%，而同行业

其他上市公司在 2016 年的水平则是基本持平，甚至有所下滑。 

mailto:caoshangzhou@cebm.com.cn
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 1. 行业概况 
 

 1.1 行业特点  

 科达利公司主营业务有锂电池结构件和汽车结构件。锂电池结构件制造业方面，上游行业为矿产

资源，直接下游行业为动力锂电池行业，最终应用于新能源电动汽车。该行业为高技术门槛的资

本密集型行业，公司目前已经形成了以服务大客户为核心的盈利模式，锂电池结构件的下游客户

形成了寡头竞争的市场格局，一旦成为下游大客户的稳定供应商，会有充足的订单量，能摊薄固

定成本，使企业实现稳定盈利。 

汽车结构件方面，由于汽车生产所使用的精密结构件精度已经达到微米级别，因此对模具、生产

设备都有较高的要求，为了达到高精度的要求，需要加大对设备的研发投入，对资金投入要求也

很高。该行业也是人力密集型行业，虽然汽车生产所使用的的结构件正逐步从手工化行业向机器

自动化作业方向发展，但是譬如产品组装等生产环节仍需要大量的工人进行手工操作。因此对前

期资本、人力投入，以及后期产生的规模效应具有一定的要求。 

 

 

图表 1：2016 年国内主要厂商动力锂出货量 

 

 

 
来源：高工锂电，莫尼塔 
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 图表 2：近两年下游客户市场集中度 CR5 

 
 

 

 来源：高工锂电，莫尼塔  

 

1.2 行业壁垒 

 

 

该行业主要有三大壁垒，首先是客户资源和客户认证壁垒，下游客户对建立稳定供应关系的要求

很高，要求供应商有完善的管控体系和研发能力；验证周期方面，下游客户需要2-3年确立供应

商，供应关系相对稳定，新进入企业获得下游大型客户的认可和合作具有一定难度。其次是技术

和人才壁垒，新进入企业很难在短时间内实现多学科的整合，掌握核心技术；而先进入企业根据

市场要求培养了专业人才，具备一定优势；随着科技的发展，技术要求的提高，技术和人才差距

会越来越大。 最后是规模和资金壁垒 ，新进入企业难以积累大额资金投入生产设备和流动资金；

本行业具有较强的规模效益，新进入企业很难在成本上与先入企业抗衡。 

 

 

2. 公司概况 

 

 

2.1 公司介绍 

 

 

科达利创立于1996年9月，总部位于深圳，系以锂电池精密结构件业务为核心、汽车结构件业务

为重要构成的国内领先精密结构件产品研发及制造商。截至2016年，公司拥有专利76项，其中日

本专利2项、韩国专利2项、台湾专利1项、美国专利1项，国内发明专利12项，国内实用新型专利

58项，具备较强的产品和技术开发能力。  
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 2.2 产品介绍 

 

 公司产品主要分为便携式锂电池精密结构件、动力及储能锂电池精密结构件、汽车结构件三大

类，广泛应用于便携式通讯及电子产品、汽车及新能源汽车、电动工具、储能电站等众多行业领

域。公司生产的动力锂电池结构件，已在新能源汽车行业锂电池领先企业比亚迪、ATL、中航锂

电、力神、松下、三星、亿纬锂能、谷神能源等公司的产品上广泛应用。公司生产的汽车零部件

广泛应用于传统汽车、节能汽车、电池动车及电动大巴等汽车领域。公司制造的便携式电池结构

件主要与中国、日本、韩国、美国等知名锂离子电池厂商建立了业务合作。总体来说，目前公司

已经形成了集高端锂离子电池盖板和外壳精密结构件研发、精密模具研发、精密制造、销售及服

务于一体的完整业务体系。 

 

 2.3 公司业务 

 

 公司三大主营业务分别为锂电池结构件、汽车结构件以及其他结构件，2016年营收占比分别达到

72%／26%／2%。近年来，锂电池结构件的营收占比越来越高，公司形成以锂电池结构件为核

心的业务模式。  

 

 图表 3：2011-2017H1 主营业务占总营收的比重 

 
 

来源：wind，莫尼塔 
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 图表 4：2016 年公司主营业务比重 

 
 

来源：wind，莫尼塔 

 

 2.4 公司客户 

 

 科达利已与松下、LG、三星、ATL、比亚迪、力神、中航锂电、亿纬锂能、比克等业内领先厂商

建立了长期稳定的战略合作关系。科达利的客户集中度较高，来自前五大客户的收入已经占到公

司营业收入的80%以上；汽车结构件业务方面，来自比亚迪的收入占了98.74%的收入。 

 

 图表 5：科达利主要客户图标 

 
 

  

  来源：科达利官网，莫尼塔 
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图表 6：2016 年电池结构件主要客户营收占比 

 

   来源：招股说明书，莫尼塔 

 图表 7：2016 年汽车结构件主要客户营收占比 

 

   来源：招股说明书，莫尼塔 

 

 2.5 未来看点 

 

 公司现有的主要客户在接下来的两年，产能将达到飞跃式的发展，因此对作为供应商的科达利而

言，也意味着未来两年稳定的订单增长量。 
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 图表 8：主要客户锂电池产能增长情况 

 

来源：高工锂电，莫尼塔 

 

 图表 9：2011-2020 新能源车产量 

 

来源：高工锂电，莫尼塔 
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 3. 财务分析 

 

 3.1 盈利能力提高 

 

 自2013年起科达利的公司营业收入逐年提升，公司综合毛利率、净利率也逐年提升。从各项主营

业务看，传统强项业务锂电池结构件的毛利率已经达到30%以上的水平，而另一项主营业务汽车

结构件毛利率在2014年也企稳回升，达到25.24%。 

 

 图表 10：科达利营业收入与同比增长 

 

来源：wind，莫尼塔 

 

 图表 11：科达利历年毛利率净利率变化情况 

 

来源：wind，莫尼塔 
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 3.2 期间费用控制加强 EPS 显著提升 

 

 从2011年开始，科达利的期间费用率总体呈现下降态势，从15.62%降至11.17%，尤其是财务费

用从3.54%降至0.69%，费用的控制为科达利提供竞争优势。上市以来，公司EPS稳步提升，

2016年公司EPS为1.66，上升明显。 

 

 

 图表 12：科达利历年期间费用变化情况 

 

来源：wind，莫尼塔 

 

 图表 13：科达利每股收益图 

 

来源：wind，莫尼塔 
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 4.同行业对比 

 

 4.1 盈利能力 

 

 截至报告期末，公司综合毛利率为30.49%，高于行业平均水平，公司产品的盈利能力在同行企业

平均水平之上。公司净资产收益率为29.66%，领先同行业其他上市公司，公司能够较高效率地运

用自有资本，在业内具备相对较高的投资价值。 

 

 图表14：同行业综合毛利率 

 

来源：wind，莫尼塔 

 

 图表15：同行业净资产收益率 

 

来源：wind，莫尼塔 
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 4.2 偿债能力 

 

 从短期偿债能力来看，科达利的流动比率在行业中处于中间水平。长期偿债能力方面，公司的资

产负债率逐年下降，目前处于行业的中下游，从长期看，科达利的偿债能力优于同行业，具备较

高的稳定性。 

 

 图表16：同行业流动比率 

 

  来源：wind，莫尼塔 

 

 图表17：同行业资产负债率 

 

   来源：wind，莫尼塔 
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 5.盈利预测 

 

 5.1 市场估值 

 

 通过测算，17-19年主营核心业务动力及储能类锂电池结构件的净利润增速保持高位，由此带动公

司的净利润增速不断提高，稳定在50%左右。与行业内其他公司对比，市盈率在业内处于中下

游，具备较大升值空间。 

 

 图表18：市场估值 

 

来源：wind，莫尼塔 

 

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
科达利 002850.SZ 37 35 23 15 2.2 2.4 3.7 5.4 117

一致预期 002850.SZ 38 36 24 17 2.2 2.3 3.5 5.0 117
亿纬锂能 300014.SZ 40 44 32 25 0.6 0.5 0.7 1.0 200
国轩高科 002074.SZ 41 35 27 22 1.2 1.4 1.8 2.2 427
长盈精密 300115.SZ 43 31 21 16 0.8 1.1 1.5 2.1 297
春兴精工 002547.SZ 55 99 55 44 0.2 0.1 0.2 0.2 100

PE EPS
公司 代码 市值（亿元）
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