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专用设备  报告日期：2023年 04月 05日 
 

汽车百人会召开，持续推荐高安全边际锂电设备板块   

——锂电设备行业点评报告 
  

投资要点 

❑ 事件：中国电动汽车百人会召开，推进中国汽车产业现代化 

中国电动汽车百人会被誉为“中国汽车业最高级别的第三方智库组织”，是中央

部委行业政策发布的权威窗口。最新一届论坛于 2023 年 3 月 31 日到 4 月 2 日在

北京盛大开启。 

❑ 汽车百人会：动力电池论坛提培育世界级电池企业，先进锂电设备有望受益 

动力电池论坛主题：巩固中国电池产业优势地位；把握全球机遇，培育世界级电

池企业；下一代电池及材料创新研判；完善动力电池全生命周期管理等。 

❑ 订单存在超预期可能，当前安全边际高。国内看更新迭代，海外看规模扩产 

（1）国内市场：2023 年 2 月我国新能源汽车、新能源乘用车渗透率达 27%、

30%，存量、结构对总需求的影响增大，我们预测 2023 年、2024 年国内锂电设

备更新需求占总需求的比例达 39%、49%。因此，国内市场我们重点关注新技术

（如固态电池、复合集流体、大圆柱电池、叠片机等）、设备的更新迭代。 

（2）海外市场：我们预测 2023 年欧洲、美国新能源汽车渗透率分别为 26%、

13%，销量增速 41%、90%（较 2022 年增速提速，预计 2022 年欧洲、美国新能

源汽车销量增速分别为 22%、86%）。我们判断，欧洲、美国等海外市场将保持

较快增长，锂电池扩产幅度较大，锂电设备招标有望超预期。 

❑ 行业增长驱动力：更新需求、储能需求、海外市场、技术迭代、新电池玩家 

（1）新能源车：预计 2022 年中、欧、美新能源车渗透率 25%、19%、7%，预

计 2023-2025 年销量复合增速 30%、30%、54%。 

（2）锂电池：2023-2025 年全球动力电池装机复合增速 38%（新增装机复合增

速 3%）；新增储能需求复合增速 71%。 

（3）锂电设备：预计 2025 年全球储能+动力锂电设备市场超 3000 亿元，2023-

2025 年复合增速 17%。2023 年重点关注海外市场，订单存超预期可能。 

（4）锂电设备板块估值水平：2022、2023、2024 年平均 PE 为 31、17、13 倍，

当前板块安全边际较高。 

❑ 投资建议：分化——聚焦龙头、新技术、新转型 

中国锂电产业具备全球竞争力，全球新能源汽车产业快速增长。持续看好锂电设

备板块，重点推荐四条投资主线： 

（1）首选龙头：新增订单增速换挡，竞争格局相对稳固，订单、盈利逐渐向头

部企业集中，推荐先导智能； 

（2）设备出海：欧美新能源车产业追赶中国，锂电扩产后周期，中国锂电设备

具备全球竞争力，推荐杭可科技。 

（3）新技术：锂电竞争从量向质，锂电设备迭代加快。看好复合集流体、4680

大圆柱锂电、叠片机、换电设备等新机会。推荐斯莱克、东威科技、骄成超声、

联赢激光等；看好博众精工、瀚川智能； 

（4）新领域：通过自主研发、资本运作等拓展到其他领域，如光伏设备、半导

体设备、储能等。推荐海目星、利元亨、先惠技术等。 

❑ 风险提示 

锂电设备招标不及预期，海外新能源汽车销量不及预期，市场竞争加剧盈利能力

不及预期 
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1 锂电设备：订单存在超预期可能，当前安全边际高 

由中国电动汽车百人会主办，清华大学、中国汽车工程学会、中国汽车工业协会、中

国汽车技术研究中心、中国汽车工程研究院共同协办的中国电动汽车百人会论坛（2023）

于 3 月 31 日至 4 月 2 日在北京召开。 

在汽车电动化方面，众多嘉宾对电动汽车、锂电池等精彩发言。如中国科学技术协会

主席万钢指出需要继续加强核心基础技术研发，加快动力电池的技术迭代；突出汽车和能

源、道路、数字化等的跨界融合，如换电模式、氢能应用等。比亚迪股份有限公司董事长

兼总裁王传福预测 2023 年国内新能源汽车销量有望达到 850-900 万辆。 

 

我们认为，新能源汽车仍处在较快成长阶段，锂电设备受益于国内新技术应用、设备

更新迭代，海外快速扩产。当前锂电设备估值处于历史较低水平，安全边际较高，配置价

值凸显。 

 

1.1 国内看更新迭代，海外看规模扩产 

（1）国内市场：2023 年 2 月我国新能源汽车渗透率提升到 27%，新能源乘用车渗透

率达到 30%，在新能源车销量快速增长的同时，渗透率提升的空间正不断收窄。存量、结

构对总需求的影响增大，我们预测 2023 年国内锂电设备更新需求占总需求的比例达

39%，2024 年达 49%。因此，国内市场我们重点关注新技术（例如固态电池、复合集流

体、大圆柱电池、叠片机等）应用、设备的更新迭代。 

 

（2）海外市场：我们预测 2023 年欧洲、美国新能源汽车渗透率分别为 26%、13%，

销量分别同比增长 41%、90%（较 2022 年增速提速，预计 2022 年欧洲、美国新能源汽车

销量增速分别为 22%、86%）。我们判断，欧洲、美国等海外市场、地区将保持较快增长，

锂电池仍将保持较大幅度的扩产，锂电设备招标保持高景气。 

欧洲市场锂电设备招标有望成为 2023 年的亮点。据我们统计，欧洲已建设、在建设、

待建设的锂电池工厂高达 38 个，年规划产能达 1000GWh。其中欧洲本土，大众（6 座工

厂，240GWh）、Northvolt（4 座工厂，270GWh）、ACC（3 座工厂，120GWh）。其他还有

中国锂电池企业（宁德时代、蜂巢能源、国轩高科、亿纬锂能等）、韩国电池企业（LG 新

能源、SK On）。 

 

1.2 投资建议：推荐四条主线 

中国锂电产业具备全球竞争力，全球新能源汽车产业快速增长。持续看好锂电设备板

块，重点推荐四条投资主线： 

1）首选龙头：新增订单增速换挡，竞争格局相对稳固，订单、盈利逐渐向头部企业集

中，推荐先导智能； 

2）设备出海：欧美新能源车产业追赶中国，锂电扩产后周期，中国锂电设备具备全球

竞争力，推荐杭可科技 
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3）新技术：锂电竞争从量向质，锂电设备迭代加快。看好复合集流体、4680 大圆柱

锂电、叠片机、换电设备等新机会。推荐斯莱克、东威科技、骄成超声、联赢激光等；看

好博众精工、瀚川智能； 

4）新领域：通过自主研发、资本运作等拓展到其他领域，如光伏设备、半导体设备、

储能等。推荐海目星、利元亨、先惠技术等。 

 

 

1.3 锂电设备估值表：2023、2024 年平均 PE 分别 17、13 倍 

估值大幅回落，当前安全边际高。对应 2023、2024 年平均 PE 分别为 17、13 倍。 

表1： 锂电设备板块估值表：锂电设备 2023、2024 年平均 PE 分别 17、13 倍 

股票简称 
总市值

（亿元） 

收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

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

先导智能 634 100 160 229 298 15.8 25.0 36.6 49.5 40 25 17 13 

海目星 101 20 41 71 91 1.1 3.8 8.0 9.7 93 27 13 10 

联赢激光 105 14 28 39 51 0.9 2.7 5.0 6.8 115 39 21 16 

利元亨 113 23 43 68 80 2.1 3.2 6.0 8.3 53 35 19 14 

科瑞技术 77 22 30 38 45 0.4 3.0 4.0 5.0 220 26 19 16 

杭可科技 193 25 34 56 66 2.4 4.9 11.3 14.9 82 40 17 13 

赢合科技 124 52 90 113 139 3.1 4.9 8.8 12.9 40 25 14 10 

先惠技术 44 11 18 / / 0.7 -0.9 / / 63 -47 / / 

平均值                   88 31 17 13 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：除先导智能、海目星、联赢激光、利元亨、杭可科技外，其余公司盈利预测均采用 Wind 一致预期；海目星、联赢激光、利元

亨、杭可科技 2022 年收入和归母净利润数据来源于业绩快报；时间截止日为 2023 年 3 月 31 日 
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2 国内新能源乘用车渗透率同比提升，销量持续增长  

国内新能源乘用车持续快速增长，2023 年 2 月渗透率达 30%。2023 年 2 月国内新能

源汽车销量为 52.5 万辆，同比增长 57%；其中新能源乘用车销量为 50.1 万辆，同比增长

56%。根据中汽协数据，2023 年 1-2 月新能源汽车累计销量为 93.3 万辆，同比增长 22%。 

参考此前报告《2023 年锂电设备年度策略：分化——看好龙头、新技术、新转型》，

据我们测算：2022、2023 年国内新能源汽车销量 689、994 万辆，同比增长 96%、44%，

保持快速增长。 

同时我们预测欧洲 2022、2023 年新能源汽车销量 281、397 万辆，同比增长 22%、

41%；美国 2022、2023 年新能源汽车销量 99、189 万辆，同比增长 86%、90%。 

图1： 2023 年 2 月新能源汽车销量同比增长 57%  图2： 2023 年 2 月新能源乘用车渗透率为 30% 

 

 

 

资料来源：中汽协，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，浙商证券研究所 

 

2023 年 2 月，我国动力电池装车量达 21.9GWh，同比增长 60%，环比增长 36%。

2023 年 1-2 月，我国动力电池累计装车量达 38.1GWh，同比累计增长 27%。 

2023 年 1-2 月我国动力电池 CR5 达 92%，各电池企业市占率分布总体稳定。宁德时代

装机份额达 44%，稳居第一。比亚迪、中创新航、国轩高科等装机份额领先。本土企业市

场份额较高，仅 LG 新能源一家韩系企业装机排名前 10。 

图3： 2023 年 2 月动力电池装机量同比增长 60%  图4： 2023 年 1-2 月动力电池装机份额：宁德时代 44% 

 

 

 

资料来源：中国动力电池产业创新联盟，浙商证券研究所  资料来源：中国动力电池产业创新联盟，浙商证券研究所 
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3 投资建议：分化——聚焦龙头、新技术、新转型 

参考《2023 年锂电设备年度策略：分化——看好龙头、新技术、新转型》，核心指标

如下： 

新能源车：预计 2022 年中、欧、美新能源车渗透率 25%、19%、7%，预计 2023-2025

年销量复合增速 30%、30%、54%。 

锂电池：2023-2025 年全球动力电池装机复合增速 38%（新增装机复合增速 3%）；新

增储能需求复合增速 71%。 

锂电设备：预计 2025 年全球储能+动力锂电设备市场超 3000 亿元，2023-2025 年复合

增速 17%。 

锂电设备板块估值水平：2022、2023、2024 年平均 PE 为 31、17、13 倍。 

 

3.1 先导智能：全球锂电设备龙头，平台战略助力长远发展 

公司是全球领先的锂电设备供应商，定位为先进的专用设备平台型企业。 

深度绑定宁德时代（公司第二大股东）。核心电芯生产设备（涂布、卷绕、化成分容）

份额超 50%，宁德时代在技术、市场、品牌、渠道等诸多方面发挥积极作用。 

盈利能力、人均创收、研发投入、盈利能力等优于同行。2021 年人均创收 68 万元；

ROE17%、毛利率 34%；2021 年研发费用率 9%。 

较早进行全球化布局，发行 GDR、海外收购 Ontec，持续布局海外市场。公司在美国、

瑞典、德国等海外多地成立多家分子公司。是 Northvolt 重要中国锂电设备供应商，2022 年

取得大众、ACC 等海外大单。 

多元化发展，打造非标自动化设备的龙头。成立八大事业部，除锂电设备外，光伏设备、

汽车智能产线、智能物流、3C 智能设备有望取得较大突破。锂电设备产值仅占智能装备行

业的 1%，公司有望将先进的研发、管理经验复制到其他领域，成为非标自动化设备龙头。 

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 25.0/36.6/49.5 亿元，三年复合增速 46%，对

应 PE 分别为 25/17/13 倍，维持“买入”评级。 

 

3.2 利元亨：品类延伸、客户开拓，动力锂电设备快速放量 

公司专注智能制造装备，是国内领先的锂电设备供应商。近年公司完成动力锂电设备核

心 9 大机型的出货，产品线完成从前端涂布，到中段组装线，再到后段化成分容、模组 Pack，

2021、2022 年动力锂电订单占比远超消费锂电。 

公司模块化、控本能力较强，尤其专注于锂电设备整线的研发布局。公司内部成立 9 大

产品事业部，独立划分产品线。公司整线产品能够更好满足海外客户的需求，同时不断提升

单机产品的自制能力，提升成本管控能力。 

在动力锂电领域，公司与蜂巢能源紧密合作，与 CATL、BYD、力神、中航锂电、国轩

高科、欣旺达等一线企业建立长期合作关系。 
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非锂电业务持续拓展，光伏领域有望率先取得突破。公司与冯·阿登纳重点合作 PVD，

同时深耕真空技术，自主研发更多工艺设备。我们预计 2022、2023 年光伏设备订单有望快

速增长。 

做强做精高端装备，赋能科技产业极限制造。预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别

为 3.2（参考业绩快报）/6.0/8.3 亿元，复合增速 58%，对应的 PE 分别为 35/19/14 倍，维持

“买入”评级。 

 

3.3 杭可科技：全球锂电后段设备龙头，绑定韩系大客户 

公司为全球锂电后段设备龙头，主要客户包括 LG、村田、三星、SK、比亚迪、国轩等。 

公司竞争优势明显，重视研发、盈利能力强。与 LG 合作研发的高温加压软包化成分容

设备效率为传统产品的 2-3 倍。与海外厂商相比，在性价比、集成能力、响应能力等方面优

势明显。与国内厂商相比，品牌优势明显、客户粘性较强、盈利性较好。国内主要竞争对手

为泰坦，两者客户结构明显不同。 

订单拐点显现，企业加速扩产接单能力有望提升。2021 年年初以来公司在手订单饱满，

海外主要客户 LG、SK 等已启动设备招标，预计 LG 在 2022 年年初上市取得融资后扩产步

伐加快，公司作为全球重要的后段设备供应商有望充分受益。 

公司具备较强的海外配套经验，美国电动车产业加速将显著受益。近年来公司持续为 LG

波兰工厂、SK 匈牙利工厂等供货，2022 年也已经取得 SK 在美国市场的部分订单。我们预

计随着美国电动车产业迎来拐点，公司下半年有较大概率取得相关订单。 

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 4.9（参考业绩快报）/11.3/14.9 亿元， 2022-

2024 年对应的 PE 分别为 40/17/13 倍。 

 

3.4 海目星：绑定中创新航，锂电/光伏设备双轮驱动 

公司是国内激光&锂电自动化设备领先企业，深耕激光&锂电设备行业十余年。 

通用激光业务： 2020 年公司通用激光设备业务营收占比 51%，业务毛利率 31%。我国

工业激光设备市场空间 432 亿，激光切割市场占比 41%。公司通用激光设备产品主要涉及钣

金切割，3C 结构件激光，下游以消费电子、机械汽车等行业的切割、焊接、打标应用为主。

看好公司在高功率激光设备研发应用带来的营收增长。 

动力电池业务： 2020 年公司动力电池激光设备占比 37%，毛利率 26.5%。公司动力电

池设备主营极片切割和电芯装配，占据产业链价值量较高的前段和中端制造工序。 

短中长期逻辑支撑，行业高景气度下未来成长动能强劲。1）动力电池短期供给矛盾突

出，公司业绩弹性极大。在手订单充足，看好规模化生产后盈利能力提升带来的营收、业绩

超预期。2）坚持大客户战略，与中航锂电深度绑定。3）2020 年研发费用 8.1%，占比位居

行业前列，积极布局新一代技术产品。4）长期成长空间已经打开。 

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 3.8（参考业绩快报）/8.0 /9.7 亿元，对应的

PE 分别为 27/13/10 倍。维持“买入”评级。 

 

3.5 联赢激光：受益大圆柱锂电设备趋势，激光焊接设备需求持续增长 
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以特斯拉 4680 方案为代表的大圆柱锂电池将采用全极耳设计，相比传统电池焊接面积

更大，大幅提升焊接难度和对焊接设备的需求。公司作为动力锂电领域激光焊接设备的龙头，

将有望长期受益。 

激光焊接渗透率提升，2021-2025 年动力锂电领域需求复合增速达 44%。激光焊接是继

激光打标、激光切割后正快速兴起的第三大激光加工技术，被广泛应用于高端精密制造领域，

尤其是动力锂电、3C 等成长性行业。2020 年我国激光加工设备市场规模约 690 亿元，过去

5 年行业的复合增速达 15%。预计动力锂电领域激光设备的市场规模将从 2021 年的 109 亿

元增长至 2025 年的 232 亿元，复合增速达 44%。 

激光焊接技术领先，深度绑定宁德时代，动力锂电领域优势明显。公司 YAG 激光器、

复合焊激光器、蓝光激光器、半导体激光器等技术实力均业内领先。同时公司是业内少数具

备激光焊接成套设备供应能力的企业。参考 Strategies Unlimited 数据，预计 2021 年国内激

光焊接设备市场空间为 110 亿元，公司市占率仅 8%，中长期市占率提升空间较大。 

公司在动力锂电领域的优势最为明显。截至 2020 年 6 月，根据宁德时代激光焊接设备

的使用占比测算，公司在宁德时代内份额达 90%。公司在手订单饱满，并积极筹划扩大产能，

为未来增长提供较强支撑。 

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 2.7（参考业绩快报）/5.0/6.8 亿元，对应的

PE 分别为 39/21/16 倍。维持“买入”评级。 

 

4 风险提示 

1、锂电设备招标不及预期 

若国内、海外锂电设备 2023 年招标量不及预期，对应 2024 年收入确认将低于预期。 

2、海外新能源汽车销量不及预期 

若海外地缘政治、经济发生重大变化，海外新能源汽车销量不及预期，对应锂电设备

的招标将有可能低于预期，从而影响中国锂电设备企业 2023 年获取订单的能力。 

3、市场竞争加剧盈利能力不及预期 

若市场竞争加剧，对应新签订单的盈利能力不及预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产
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部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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