
 

 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

  

 
[Table_Title] 

多元优势铸就龙头地位，广阔空间助力发展 
[Table_Title2] 
科达利（002850） 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

►专注电池结构件业务，行业经验丰富 

公司成立于 1996 年，是国内领先的电池精密结构件和汽车结

构件研发及制造商，主要产品包括新能源汽车动力电池精密结

构件、储能电池精密结构件、汽车零部件等。公司于 2007 年

探索进入动力及储能电池结构件领域，是国内最早从事动力电

池精密结构件研发和生产的企业之一。受益于下游需求持续增

长，公司 2022 年营收达 86.54 亿元，同比增长 94%；归母净利

润达 9.01 亿元，同比增长 66%，业绩继续保持快速增长态势。 

►领先优势明显，多重优势构筑护城河 

公司坚持定位高端市场，已与 CATL、中创新航、亿纬锂能、

力神等国内领先厂商以及 LG、松下、特斯拉、Northvolt、

ACC、三星等国外知名客户建立了长期稳定的战略合作关系。

公司技术持续创新，2022 年研发投入达 5.45 亿元，同比增速

达 98%，连续两年保持高速增长态势。此外，结构件行业固定

资产在总资产中的占比位居锂电中游材料前列，且单个项目总

投资基本均达到数亿元及以上，由此带来较高资金壁垒。 

►大圆柱起量打开成长空间，产能释放助力盈利能力向好 

公司采用大客户就近配套生产基地的战略，目前已在国内多个

锂电池行业重点区域布局了 13 个生产基地，同时也在欧洲的

德国、瑞典、匈牙利进行产能布局。随着产能逐步释放以及产

能利用率的提升，公司盈利能力有望向好。此外，根据公司投

资者关系记录表，公司 4680 电池结构件目前处于批量生产阶

段，我们认为公司未来有望持续受益布局领先带来的卡位优势

以及 4680 电池放量进程。 

►盈利预测与投资建议 

我们预计，2023-2025 年公司营业收入分别为 141.62 亿元、

192.08 亿元、252.85 亿元，归母净利润分别为 14.19 亿元、

19.45 亿元、25.87 亿元，EPS 分别为 6.05 元、8.29 元、11.03

元，对应 PE为 23X、17X、13X（以 2023 年 4 月 17 日收盘价

141.89 元计算）。公司为锂电池结构件龙头企业，客户结构以

及盈利能力优异。考虑公司在行业中的领先地位和行业增长带

来的公司业绩提升空间，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

行业政策变化；动力及储能电池需求增长不及预期；价格剧烈

变化风险；原材料价格等大幅波动风险；产能释放不及预期；

客户拓展不及预期；产品毛利率下降风险等。 
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盈利预测与估值 

  

 

[Table_profit]      
财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,468  8,654  14,162  19,208  25,285  

YoY（%） 125.1% 93.7% 63.7% 35.6% 31.6% 

归母净利润(百万元) 542  901  1,419  1,945  2,587  

YoY（%） 203.2% 66.4% 57.5% 37.1% 33.0% 

毛利率（%） 26.2% 23.9% 22.6% 22.2% 21.7% 

每股收益（元） 2.33  3.86  6.05  8.29  11.03  

ROE 11.9% 15.7% 19.8% 21.4% 22.2% 

市盈率 60.90  36.76  23.45  17.11  12.86  
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1.专注电池结构件业务，行业经验丰富 

1.1.电池结构件优质企业，深耕动力&储能行业多年 

动力&储能行业积淀深厚，电池结构件国内领先。公司成立于 1996 年，是国内领先

的电池精密结构件和汽车结构件研发及制造商，产品主要分为新能源汽车动力电池精

密结构件、储能电池精密结构件、消费类电池精密结构件以及汽车零部件，广泛应用

于汽车及新能源汽车、动力电池、便携式通讯电子产品、电动工具、储能电站等领域。

公司于 2007 年探索进入动力及储能电池结构件领域，是国内最早从事动力电池精密

结构件研发和生产的企业之一。根据公司公告，2022 年，公司锂电池结构件营收/毛

利占比达 96%/98%，近三年占比 9 成以上。 

图 1  近三年公司锂电池结构件营收占比 9 成以上  图 2  近三年公司锂电池结构件毛利占比 9 成以上 

 

 

 
     

下游新能源车需求持续增长，带动营收业绩提升。受外部市场环境因素影响，公司

2019 年与 2020 年营收增速有所下降。2021 年，受益于新能源终端市场高速增长以及

净利率修复，公司营收同比增长 125%，归母净利润同比增长超过 200%。2022 年，

下游新能源汽车行业继续快速发展，动力电池精密结构件的需求提升带动公司相关产

品产销量持续增长，公司全年营收达 86.54 亿元，同比增长 94%；归母净利润达 9.01

亿元，同比增长 66%，业绩继续保持较快增长。 

图 1  公司营收呈现高速增长态势  图 2  公司业绩快速增长 
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1.2.多因素边际改善，后续盈利能力有望保持平稳 

前期多重因素扰动影响盈利能力，22 年 Q4 呈边际改善。毛利率方面，2020 年，外

部环境影响使得公司收入减少，但营业成本由于较强刚性而未能同比例下降，造成锂

电池结构件毛利率略有下降。2021 年，主要由于销售运输费用分类至营业成本，公

司的锂电池结构件毛利率受到影响。2022 年，受原材料价格上涨、产能爬坡投入较

大以及产能利用率较低等多重因素影响，公司整体毛利率为 23.86%，同比下降

2.39pct；但从季度的角度来看，2022 年第四季度，公司毛利率达 24.38%，环比提升

2.00pct，较第三季度有所改善。 

净利率方面，在费用率的良好把控下，近年来公司净利率较 2018 年整体呈波动上行

趋势。2022 年，公司净利率为 10.55%，同比下降 1.66pct；其中，2022 年第四季度，

公司净利率达 11.64%，环比提升 1.90pct。 

图 3  公司主要产品毛利率情况  图 4  公司净利率整体保持平稳 

 

 

 
     

格局稳定+产能释放+4680 放量影响下，盈利能力有望保持平稳。成本控制方面，公

司加强与供应商和客户的协作沟通，在进一步降低采购成本的同时，使上下游价格在

可控区间内波动。此外，公司产能的扩充和稼动率提升也有望降低生产成本。预计在

行业格局相对稳定+新增产能释放+4680 电池有望放量情况下，公司盈利能力有望基

本保持平稳。 

图 5 铝材与铜材占公司原材料采购主要份额 
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费用率管控能力较强，整体呈现下降态势。近两年来，随着公司的规模扩大，整体

费用规模有所增加；但从费用率的角度来看，公司 2021-2022 年整体费用率分别为

10.19%、10.33%，较 2020 年的 13.81%下降明显且维持稳定，其中 2022 年公司销售/

管 理/财 务/研 发 费 用 率 分 别 为 0.40%/2.71%/0.92%/6.30%， 同 比 分 别+0.08/-

0.58/+0.50/+0.14pct，体现公司较强的费用管控能力。 

图 6  公司费用规模有所增长  图 7  公司费用率整体管控优异 

 

 

 
     

1.3.管理层履历丰富，股权激励深绑核心人员 

股权结构稳定，实际控制人为励建立、励建炬兄弟。截止 2022 年 12 月 31 日，励建

立直接持股 33.57%，励建炬直接持股 10.65%。此外，根据公司公告，励建炬通过大

业盛德持有公司 2.63%的股份，兄弟二人合计控制公司 46.85%的股份，为公司控股

股东与实际控制人。 

图 8 公司股权结构稳定（截止 2022 年 12 月 31 日） 

 
  

管理层履历丰富，核心人员稳定。公司主要管理团队和技术人员均在相关行业服务

多年。其中，董事长励建立先生、总经理励建炬先生等从事动力电池精密结构件及汽
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车行业精密结构件业务均超过 20 年；财务总监兼副总经理石会峰先生是中国注册会

计师，拥有丰富的会计师事务所任职经历；核心技术人员张中涛先生曾任职比亚迪，

主导第一款电动汽车电池结构件的开发。我们认为，核心团队丰富的行业经验是公司

未来发展的基础，核心人员的稳定更是公司长远发展的保障。 

表 1 公司管理层稳定 

管理层 职务 简介 

励建立 董事长 
硕士学历。1996 年创立科达利并担任总经理，现任本公司董事长，拥有多年精

密结构件研发和制造经验。 

励建炬 总经理 
1996 年起进入科达利，现任本公司董事、总经理，拥有多年的模具设计和锂电

池精密结构件研发经验。 

石会峰 
副总经理、财

务总监 

硕士学历，中国注册会计师。曾任职于天津国信倚天会计师事务所、利安达会计

师事务所有限公司，2010 年进入科达利，现任本公司董事、副总经理及财务总

监，惠州三力协成精密部件有限公司董事。 

陈小波 监事会主席 

高级企业人力资源管理师、中级职业指导师。2003 年进入科达利。现任本公司

监事会主席，人力资源部总监，惠州三力协成精密部件有限公司监事，云南大业

盛德企业管理有限公司总经理。 

  

激励方案彰显信心，深绑核心人员。 

 2021 年 4 月，公司公告激励计划草案，拟向激励对象授予 600.0 万份股票期权，

其中拟向高级管理人员、中级管理人员、核心技术（业务）人员等 392 名激励

对象首次授予 538.5 万份股票期权，首次激励中公司层面的业绩考核目标为，

2021、2021-2022、2021-2023 年累计营业收入分别不低于 35、75、120 亿元。 

 2022 年 10 月，公司再次实施激励政策，拟向高级管理人员、中级管理人员、核

心技术（业务）人员等 758 人授予 862 万份股票期权，行权价格为 111.71 元/股。

公司层面的业绩考核目标为，2022、2022-2023、2022-2024 年累计营业收入分别

不低于 80、180、300 亿元。 

此外，两次股权激励中，公司均对个人层面业绩提出了考核要求，如果公司层面业绩

考核达标，激励对象当年实际行权的股票期权数量=个人当年计划行权的股票数量×

个人层面可行权比例。 
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表 2 公司 2022 年股票期权激励计划 

姓名 职务 获授的股票期权数量（万份） 占公告时总股本的比例 

石会峰 董事、财务总监 4 0.02% 

罗丽娇 董事会秘书 4 0.02% 

孔天舒 副总经理 4 0.02% 

中级管理人员、核心技术（业务）人员（755 人） 850 3.63% 

合计（758 人） 862 3.68% 

  

 

表 3 公司 2022 年股票期权激励计划中公司和个人层面业绩考核要求及行权比例 

公司层面业绩考核要求及行权比例 

行权期 行权时间 行权比例 业绩考核目标 

第一个行权期 
自授予日起 12 个月后的首个交易日起至授予

日起 24 个月内的最后一个交易日止 
40% 

2022 年营业收入不低于

80 亿元 

第二个行权期 
自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予

日起 36 个月内的最后一个交易日止 
30% 

2022-2023 年累计营业收

入不低于 180 亿元 

第三个行权期 
自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予

日起 48 个月内的最后一个交易日止 
30% 

2022-2024 年累计营业收

入不低于 300 亿元 

个人层面业绩考核要求及行权比例 

优秀 良好 合格 不合格 

100% 75% 50% 0% 

  

2.领先优势明显，多重优势构筑护城河 

2.1.结构件行业具备重资产属性，资金壁垒较高 

结构件行业具备重资产属性，项目建设资金需求较大。根据产业链各环节代表公司

的数据，结构件行业固定资产在总资产中的占比位居产业链前列。以科达利 2022 年

上半年为例，固定资产占总资产比例接近 36%。此外，结构件单个项目投资额一般

较大。根据科达利各产地规划，项目总投资基本均达到数亿元及以上，资金壁垒较高。 
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图 9 结构件行业固定资产在总资产中的占比在产业链中较高 

 
  

注：上述占比计算为各环节相关业务公司所有业务的整体情况，数据均来自各公司 2022年半年报。 

 

表 4 结构件行业项目资金需求较大 

公司项目名称 公告时间 公告投资规划 

厦门动力电池精密结构件生产基地项目 2022 年 9 月 不超过 12 亿元 

山东枣庄新能源汽车动力电池精密结构件项目一期 2022 年 7 月 不超过 10 亿元 

江苏新能源汽车锂电池精密结构件项目（三期） 2022 年 6 月 不超过 10 亿元 

湖北荆门新能源动力电池精密结构件项目 2021 年 9 月 不超过 10 亿元 

四川宜宾新能源动力锂电池精密结构件项目 2021 年 2 月 不超过 10 亿元 

科达利匈牙利生产基地一期项目 2020 年 11 月 不超过 0.3 亿欧元 

科达利瑞典生产基地一期项目 2020 年 10 月 不超过 0.5 亿欧元 

科达利德国生产基地一期项目 2020 年 3 月 不超过 0.6 亿欧元 

  

2.2.行业具备高客户黏性特点，公司紧绑大客户分享成长空间 

较长认证周期与高沉没成本带来行业高客户黏性。从公司自身角度而言，与行业前

列的优势客户紧密合作利于获得稳定增长的订单需求，从而不断开拓市场空间并夯实

市场地位，大客户集中化战略是长期持续发展的重要战略；从公司客户角度而言，优

质大型客户尤其是国际高端客户在确定供应商前，一般会经过 3 至 5 年的技术和产品

磨合。较长的认证周期、较高的前期开发成本和供应商替代成本均使得客户与供应商

之间具备稳固的合作关系，从而带来行业的高客户黏性。 
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图 10 各结构件公司前五大客户销售金额占年度销售总额比例 

 
  

行业具备分层与示范效应，紧绑大客户强者恒强。精密结构件行业具有分层效应、

示范效应突出的特点，各梯队的生产企业分别与下游各层级品牌商对接合作。公司经

过二十多年的发展，已成为动力电池精密结构件行业具备影响力的企业。公司客户涵

盖全球知名动力电池及汽车制造企业，如 CATL、中创新航、LG、松下、特斯拉、

Northvolt、ACC、三星、亿纬锂能、蜂巢能源、力神、广汽集团等。 

2022 年 12 月，公司公告与宁德时代签署战略合作协议。协议内容表示，在同等条件

下，宁德时代优先选择科达利作为电芯机械件供应商，份额不低于 40%，科达利优

先保证宁德时代的产品需求，协议有效期为协议签署之日起至 2026 年 12 月 31 日。 

头部企业的认证与背书将吸引更多其他的优质客户资源向公司聚集，公司市占率有望

持续提升。 

图 11  2022 年国内动力电池装机量前十名  图 12  2022 年全球动力电池装机量前十名 

 

 

 
     

2.3.研发投入快速攀升，核心技术与设备先进且全面 
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2.3.1.自主与交互式研发相结合，持续加大研发投入 

自主与交互式研发相结合，研发投入快速增长。公司的研发模式包括自主研发和交

互式研发。一方面，主要在动力电池领域，公司通过跨部门组建联合开发团队的方式，

针对产品制式、工艺、性能等开展主导性的先发研究，对行业技术的发展趋势进行前

瞻性的把控；另一方面，公司开展与下游高端领先客户全程对接的交互式研发模式，

融入客户的研发体系和供应链，从而有助于公司尽早确定在客户供应链中地位，取得

产品量产权，获取更多后续订单。 

近年来，公司研发投入遥遥领先国内同行。2021 年公司研发投入达 2.75 亿元，同比

增长 107.86%；2022 年公司研发投入达 5.45 亿元，同比增长 98.07%，连续两年保持

高速增长态势，为未来新技术、新产品的投放夯实基础。 

图 13 公司交互式研发模式全流程 
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图 14  公司近两年研发投入快速增长  图 15  公司研发投入规模领先（万元） 

 

 

 
     

2.3.2.模具开发能力较强，及时响应新产品需求 

结构件生产与模具高度相关，为典型模具应用行业。精密结构件的生产主要包括精

密模具设计及制造、精密冲压、精密拉伸和注塑成型等工艺和流程。相关技术包括： 

 模具技术：模具是工业生产的基础工艺设备。结构件行业是典型的模具应用行

业，模具质量的高低在很大程度上决定着产品的精度、质量以及生产企业的效

益和新产品的开发能力。 

 冲压加工技术：借助冲压设备的动力使得金属材料在模具里产生分离或塑性变

形，从而获得特定形状等零件。 

 拉伸加工技术：是利用专用模具将冲裁或剪裁后所得的平板坯料制成开口空心

件的一种工艺方法。 

 注塑加工技术：是利用注塑设备将塑胶粒子加热融化并注入模具空腔后得到注

塑产品的加工技术。 

由此可见，除模具精密设计与制造外，冲压、拉伸以及注塑技术也均需要借助模具进

行加工，模具相关技术在结构件行业具有重要地位。 
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图 16 公司动力及储能锂电池外壳、盖板、软连接生产流程 

 
  

模具开发能力较强，及时响应新产品需求。由于精密结构件产品种类繁多，每种型

号的结构件产品均需单独研发和制造模具，模具开发能力较强的企业可根据不同要求

快速灵活地开发定制化模具并迅速扩展业务。公司拥有小至翻转片、大至壳体盖板等

多种部件模具，并自主开发了众多型号产品的模具，在终端产品更新换代速度加快的

情形下及时响应客户需求，有力地夯实了公司业务扩展的基础。 

图 17 公司模具开发流程 
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表 5 公司的结构件模具专利较为全面 

公开日期 发明名称 发明优势 

2013.01.23 
电池盖板绝缘密封圈的

成型模具 

可以在电池盖板上注塑得到绝缘密封圈。提高了生产效率，且产

品合格率提高。 

2017.04.05 
一种锂电池壳体复合模

具 

锂电池壳体复合模具，落料、拉伸工序在同一工位一步完成，模

具稳定性好，结构简单，产品尺寸均匀稳定，合格率高。 

2018.02.16 一种拉伸模具 
避免因板材受力不均导致的凹凸不平现象，进而提高制件的良率

和美观性，便于制件后续工序的处理以及制件的运输、搬运。 

2019.01.22 冲压模具 
结构简单，加工周期短，成本低，普通标准料带通过该冲压模具

的冲压挤料工艺即可制造出满足需求的产品。 

2021.07.20 
一种汽车锂电池盖板导

电片模具 

模具加工简单，成本较低，使用方便，易懂。大幅提高生产效

率，降低成本，节约资源，使用方便，结构简单，调整方便，加

工简单，维修简单。 

2021.07.23 
一种跑道型防爆片模具

结构 

跑道型防爆片模具结构操作简单，结构合理，生产的防爆片的精

度高，成品率高，极大地提高了生产效率以及防爆片的成品率。 

2021.08.20 一种锂电池防爆阀模具 

模具加工简单，成本较低，使用方便，易懂。大幅提高生产效

率，降低成本，节约资源，使用方便，结构简单，调整方便，加

工简单，维修简单，加工费用低。 

2021.08.24 
一种锂电池盖板翻转片

模具 

模具加工简单，成本较低，使用方便，易懂。大幅提高生产效

率，降低成本，节约资源，使用方便，结构简单，调整方便，加

工简单，维修简单。 

2021.12.28 
一种新能源动力电池结

构件盖板一体冲压模具 
有效的减少模具开裂的情况，延长模具的使用寿命。 

  

2.3.3.核心技术持续创新，先进设备稳定高效 

除了基础工艺外，公司还掌握了包括安全防爆、铜铝复合材料摩擦焊接、铜铝软连

接高分子焊接等多项核心技术。 

安全防爆技术：内外结合保护电池安全。1）此前技术中，电池内部故障、气压升高

后，翻转阀会翻转主动短路以避免内部故障加剧。但是，倘若电池外部环境变化导致

电池内部气压增大，主动短路将引起二次发热等安全隐患。公司通过设置热熔绝缘材

料，当电池外部温度过高时，热熔绝缘材料熔化并避免翻转片与极柱覆盖部接触，防

止主动短路引起的二次发热；2）类似的，公司在防爆阀处也针对外部环境的隐患进

行设计。公司在盖板上设置填充热熔材料的排气孔，当外部温度超过材料熔点时熔化

即可释放压力，无需等到内部气压集聚，对针对内部环境变化的防爆阀形成有效补充。 
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图 18 此前翻转阀技术  图 19 科达利翻转阀技术 

 

 

 
资料来源：科达利专利《一种高温下翻转阀失效的电池盖板结

构及电池》，华西证券研究所（21’为翻转片，31’为极柱覆

盖部，2’为翻转阀） 

 资料来源：科达利专利《一种高温下翻转阀失效的电池盖板结

构及电池》，华西证券研究所（33为热熔绝缘材料，32为容置

区，31为极柱覆盖部，21为翻转片， 2为翻转阀） 

 

图 20 现有防爆阀技术  图 21 科达利防爆阀技术 

 

 

 
资料来源：科达利专利《一种高温下翻转阀失效的电池盖板结

构及电池》，华西证券研究所（13’为防爆阀） 

 资料来源：科达利专利《一种高温下翻转阀失效的电池盖板结

构及电池》，华西证券研究所（13为防爆阀，12为热熔材料） 

铜铝复合材料摩擦焊接技术：已有技术上持续创新降本。电池中的正负极柱和固定

极柱的连接板一般分别用铜和铝制成，但由于铜铝接触的电阻较大，因此可利用摩擦

焊接技术将铜柱和铝柱焊接形成铜铝复合极柱，并将复合极柱的铝端与铝制连接板连

接。铜柱和铝柱在焊接熔融处的内阻较普通接触电阻小，从而使得电池性能得以改善。

公司在掌握行业领先的铜铝复合极柱焊接的基础上，研发出铜铝复合连接板的焊接技

术，在增加降低内阻解决方案的同时降低了加工难度和成本。 
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图 22  科达利铜铝复合极柱焊接技术  图 23  科达利铜铝复合连接板焊接技术 

 

 

 

资料来源：科达利专利《一种复合极柱焊接装置》，华西证券
研究所（注：1为铜板，2为铝柱） 

 资料来源：科达利专利《一种铜铝复合板、极柱连接板结构及

电池》，华西证券研究所（注：1为连接板，2为铜极柱，11为

铝板，12为铜块） 

铜铝软连接高分子焊接技术：软连接吸收震动、保证导电性。动力锂电池在使用中

通常需要采取多个串、并联的方式，因此需要使用连接件连接电极并传输电流。传统

的硬性金属材料连接可能导致行驶过程中电池之间由于震动导致的接触面内阻增大，

从而影响电池的性能和汽车的安全。公司针对此现象研发出高分子铜和铝的焊接技术，

即将铝箔卷绕后进行高分子焊接，使电池之间的连接件呈现软性的形态，从而可以吸

收并缓冲震动，保证导电性能。 

图 24  带档条的电池互连的软连接件结构示意图  图 25  带挡块的电池互连的软连接件结构示意图 

 

 

 

资料来源：科达利专利《一种电池互连的软连接件》，华西证

券研究所（注：1为软连接部分） 

 资料来源：科达利专利《一种电池互连的软连接件》，华西证

券研究所（注：1为软连接部分） 

进口先进生产设备，生产平台获客户认证。与研发技术的领先优势相呼应，公司具

备日本、韩国、德国等进口设备，涵盖精密高速冲压设备、铝壳拉伸设备、复合材料

摩擦焊接设备、激光焊设备、精密注塑成型设备等，以及非接触式测量仪、轮廓测量

仪等各种精密测量仪器。进口设备的参与使得公司产品在精密度、生产效率、自动化

水平、产品良率、一致性等多方面具备优势。此外，公司实施精益生产、柔性化生产

及信息化管理等先进及智能化生产模式，拥有经公司国内外客户认证的先进生产平台，

公司生产的稳定性和效率有望得到保证。 
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表 6 公司采购多款进口设备 

采购人 采购对象 采购产品 

深圳科达利 旭精机工业株式会社 
旭精机：多工位板材成型机械压力机（附切口装置） 

（形式：TM12 为 EV 电池壳） 

深圳科达利 旭精机工业株式会社 
旭精机：多工位板材成型机械压力机 

（形式：TM12 为 EV 电池壳） 

深圳科达利 库卡工业有限公司 库卡摩擦焊 

深圳科达利 裕进 TECH株式会社 摩擦焊接机 

江苏科达利 旭精机工业株式会社 旭精机 

江苏科达利 新加坡山田德必有限公司 高速精密压力机 

深圳科达利 裕进 TECH株式会社 摩擦焊接机 

江苏科达利 旭精机工业株式会社 旭精机 

江苏科达利 韩国三导产业（株式会社） 双曲轴多工位冲床 
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图 26  日本进口精密高速冲压设备  图 27  日本进口铝壳拉伸设备 

 

 

 
     

图 28  高精度摩擦焊设备  图 29  自动化装配机 

 

 

 

     

3.大圆柱起量打开成长空间，产能释放助力盈利能力向好 

3.1.公司 4680电池结构件量产，受益产业化进程加速 

4680 结构件较普通圆柱差异大，价值量有望提升。2020 年 9 月，特斯拉正式发布

4680 圆柱电池。据高工锂电，特斯拉 4680 电池通过无极耳技术解决圆柱电池体积增

大后内阻和发热量问题，满足高能量密度、快充功率等性能要求，并且相比 2170 电

池能量提升 5 倍，输出功率提升 6 倍，搭载该电池的车型续航里程可提高 16%。除此

之外，据科达利投资者关系活动表介绍，相较于之前 18650、21700 圆柱电池结构件，

4680 大圆柱电池结构件结构完全不同，形状、尺寸、大小也具有很大的差异，其复

杂程度和技术含量会更高，相对价值量和毛利率也会更高。 
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图 30  特斯拉 4680 电池介绍  图 31  特斯拉 4680 电池介绍 

 

 

 
     

公司 4680结构件量产带来卡位优势，受益大圆柱产业化趋势加速。在以特斯拉 4680

电池为代表的大圆柱电池的引领下，目前国内外已有包括松下、LG 化学、三星 SDI

以及宁德时代、亿纬锂能、比克电池等在内的多家电池厂布局大圆柱电池。2023 年 1

月末，据官网消息，特斯拉宣布将建设一座 100GWh 的 4680 电池工厂。据亿纬锂能

在中国电动汽车百人会论坛（2023）上介绍，其 4695 大圆柱电池将于今年量产交付。

根据公司投资者关系活动记录表，公司 4680 电池结构件目前处于批量生产阶段。我

们预计公司未来有望持续受益布局领先带来的卡位优势以及 4680 电池放量进程。 
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表 7 大圆柱产业化布局情况（不完全统计） 

企业 预计量产时间 布局进展 

特斯拉 2022 年 
特斯拉宣布将在内华达州建设一座 100GWh 的 4680 电池工厂，每年能够匹配

生产 150 万辆轻型汽车使用。 

松下 2023 年 最快 2023 年 3 月在日本和歌山县工厂量产 4680 电池，给特斯拉批量供货。 

LG 新能源  2023 年 
投资 5820 亿韩元建设 4680 圆柱电池生产线，预计 2023 年下半年开始投产，

年产能可达 9GWh。 

三星 SDI  
已在韩国天安建立一条 4680 电池测试产线，计划在马来西亚建设 4680 电池

量产线，规划产能 8-12GWh。 

宁德时代   

已研发成功 4680、4695 等大圆柱电池。2022 年 9 月，宁德时代宣布从 2025

年开始将为宝马集团“新世代”车型架构的纯电车型供应标准直径为 46 毫米

的新型圆柱电池。 

亿纬锂能 2023 年 

据 2023 年 2 月 20 日亿纬锂能公告的调研活动信息，大圆柱电池中试线已交

付几十万支电池，量产的生产线已经建好，目前正在进行大规模量产验证。 

据亿纬锂能在中国电动汽车百人会论坛（2023）上介绍，4695 大圆柱电池

将于今年量产交付。 

2023 年 3 月，公司可转债预案中提出建设 21GWh 大圆柱乘用车动力电池项

目，总投资超 52 亿元。 

比克电池 2024 年  

2023 年 1 月 28 日，比克电池官宣其全新大圆柱电池生产基地正式落户常州，

项目计划总投资 130 亿元，总占地面积 450 亩，规划建设 30GWh 大圆柱电池

产线及国际化研发中心。 

远景动力  
远景动力获得宝马在北美地区的 46 系大圆柱电芯配套供货订单，规划产能

30GWh。 

海辰储能 2023 年  
2022 年 8 月 22 日，海辰储能推出大圆柱户用储能专用电池，并于 2023 年一

季度开启全球交付。 

航天锂电  

航天锂电 50GWh 磷酸铁锂大圆柱型电芯及 Pack 一体化产业基地项目计划总

投资 260 亿元，分三期建设，一期可实现 5GWh 电芯、5GWh 电池 Pack 生产

能力。 

  

3.2.产地多点布局，产能释放抬升盈利能力 

“13+3”产地多点布局，及时配套客户产能需求。根据公司 2023 年 2月 24 日发布的

投资者关系活动记录表，公司已在国内的华东、华南、华中、东北、西南、西北等锂

电池行业重点区域布局了 13 个生产基地。此外，为了有效辐射周边的下游客户，公

司同时也在欧洲的德国、瑞典、匈牙利进行产能的布局。公司为大客户就近配套生产

基地的战略，能够对公司客户日益增长的产能需求形成有效配套，增强了长期稳定的

供应链合作关系，为公司市场占有率的提升和盈利能力的持续提供保障。 
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表 8 公司国内产地进展 

产地 正在筹备 正在建设 已开始逐步投产 已投产但未全部达产 全部达产 

深圳（总部及研发基地） √     

江苏（三期） √     

江门 √     

山东枣庄（一期） √     

厦门 √     

惠州（新建）  √    

惠州（三期）  √    

湖北荆门  √    

福建（一期）   √   

四川宜宾   √   

江西南昌（一期）   √   

大连    √  

惠州（一期+二期）     √ 

江苏（一期）     √ 

深圳     √ 

上海     √ 

西安     √ 

  

注：以上信息截至公司 2023年 2月 24日公告。 

毛利率领先同行，产能释放有望助力盈利能力提升。2022 年，公司毛利率与净利率

分别达 23.86%、10.55%，在同行中排名前列。随着公司各产地产能逐步释放，公司

盈利能力有望因产能利用率和规模效应得到提升。此外，未来产能逐步释放后，各产

地有望近距离配套客户，公司盈利能力有望进一步提升。 
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图 32 公司毛利率领先同行 

 
  

4.盈利预测与投资建议 

我们预计，2023-2025 年公司营业收入分别为 141.6 亿元、192.1 亿元、252.8 亿元，

归母净利润分别为 14.2 亿元、19.4 亿元、25.9 亿元。其中： 

1）锂电池结构件：公司系国内领先的电池精密结构件企业，有望持续受益下游动力

及储能行业需求增长。此外，在大客户战略引领下，随着公司研发投入快速增长以及

产能逐步释放，公司市场地位有望持续巩固。我们预计公司 2023-2025 年锂电池结构

件业务收入分别为 137.4/186.9/246.7 亿元。 

2）汽车结构件：公司汽车结构件业务收入有望保持平稳增长。我们预计公司 2023-

2025 年汽车结构件业务收入分别为 3.8/4.8/5.6 亿元。 

3）其他结构件：公司其他结构件业务收入有望保持稳定。我们预计公司 2023-2025

年其他结构件业务收入分别为 0.3/0.3/0.3 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2020 2021 2022

科达利净利率（右） 震裕科技净利率（右） 金杨股份净利率（右）

科达利毛利率（左） 震裕科技毛利率（左） 金杨股份毛利率（左）



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
24 

  

表 9 公司盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

锂电池结构件 

收入（百万元） 8,326.6  13,742.5  18,688.2  24,673.3  

yoy  65% 36% 32% 

毛利率 24% 23% 23% 22% 

汽车结构件 

收入（百万元） 294.6  382.9  478.7  564.8  

yoy  30% 25% 18% 

毛利率 8% 7% 7% 7% 

其他结构件 

收入（百万元） 23.0  25.3  27.8  30.6  

yoy  10% 10% 10% 

毛利率 28% 27% 27% 27% 

其他业务 

收入（百万元） 9.3  11.2  13.4  16.1  

yoy  20% 20% 20% 

毛利率 51% 50% 50% 50% 

合计 

收入（百万元） 8,653.5  14,161.9  19,208.1  25,284.8  

yoy 94% 64% 36% 32% 

毛利率 24% 23% 22% 22% 

  

我们预计，2023-2025 年，公司 EPS 分别为 6.05 元、8.29 元、11.03 元，对应 PE 为

23X、17X、13X（以 2023 年 4 月 17 日收盘价 141.89 元计算）。参考国内涉及电池

结构件领域的可比公司震裕科技、斯莱克，考虑公司在行业中的领先地位和行业增长

带来的公司业绩增长空间，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 10 可比公司盈利预测 

证券代码 可比公司 收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300953.SZ 震裕科技 78.98 3.35 4.36 6.45 23.59 18.13 12.25 

300382.SZ 斯莱克 14.66 0.37 0.56 0.83 40.13 26.21 17.59 

002850.SZ 科达利 141.89 6.05 8.29 11.03 23.45 17.11 12.86 

  

注：震裕科技和斯莱克相关数据来自 Wind一致预期，PE以 2023年 4月 17日收盘价计算。 

 

5.风险提示 

1) 行业政策变化； 

2) 动力及储能电池需求增长不及预期； 

3) 价格剧烈变化风险； 

4) 原材料价格等大幅波动风险； 

5) 产能释放不及预期； 

6) 客户拓展不及预期； 

7) 产品毛利率下降风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,654  14,162  19,208  25,285   净利润 913  1,433  1,964  2,614  

YoY(%) 93.7% 63.7% 35.6% 31.6%  折旧和摊销 427  753  888  1,038  

营业成本 6,589  10,962  14,937  19,801   营运资金变动 -1,101  -1,576  -232  -2,306  

营业税金及附加 43  71  96  126   经营活动现金流 438  824  2,883  1,636  

销售费用 34  71  92  109   资本开支 -2,382  -1,434  -1,734  -1,884  

管理费用 235  425  538  632   投资  320  -15  -15  -15  

财务费用 80  92  131  183   投资活动现金流 -2,053  -1,475  -1,769  -1,913  

研发费用 545  878  1,195  1,580   股权募资 1,612  0  0  0  

资产减值损失 -58  -50  -50  -50   债务募资 1,567  1,700  1,150  600  

投资收益 -32  14  19  25   筹资活动现金流 3,057  1,587  981  398  

营业利润 1,032  1,596  2,186  2,907   现金净流量 1,443  936  2,095  120  

营业外收支 -3  -4  -4  -4   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,029  1,592  2,183  2,904   成长能力（%）       

所得税  116  159  218  290   营业收入增长率 93.7% 63.7% 35.6% 31.6% 

净利润 913  1,433  1,964  2,614   净利润增长率 66.4% 57.5% 37.1% 33.0% 

归属于母公司净利润 901  1,419  1,945  2,587   盈利能力（%）       

YoY(%) 66.4% 57.5% 37.1% 33.0%  毛利率 23.9% 22.6% 22.2% 21.7% 

每股收益 3.86  6.05  8.29  11.03   净利润率 10.4% 10.0% 10.1% 10.2% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 6.4% 7.8% 8.7% 9.9% 

货币资金 2,242  3,178  5,273  5,393   净资产收益率 ROE 15.7% 19.8% 21.4% 22.2% 

预付款项 23  44  60  79   偿债能力（%）       

存货  1,240  1,755  1,880  2,421   流动比率 1.15  1.21  1.28  1.41  

其他流动资产 3,995  5,733  6,824  9,034   速动比率 0.94  1.00  1.10  1.19  

流动资产合计 7,501  10,709  14,037  16,927   现金比率 0.34  0.36  0.48  0.45  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 58.9% 59.9% 58.7% 54.7% 

固定资产 5,016  5,443  5,941  6,443   经营效率（%）       

无形资产 408  526  644  762   总资产周转率 0.80  0.88  0.95  1.04  

非流动资产合计 6,674  7,405  8,302  9,199   每股指标（元）      

资产合计 14,174  18,114  22,339  26,126   每股收益 3.86  6.05  8.29  11.03  

短期借款 1,816  3,316  4,316  4,816   每股净资产 24.44  30.49  38.78  49.81  

应付账款及票据 4,283  4,852  5,770  6,110   每股经营现金流 1.87  3.51  12.30  6.98  

其他流动负债 420  657  850  1,083   每股股利 0.30  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 6,519  8,826  10,936  12,010   估值分析      

长期借款 258  458  608  708   PE 36.76  23.45  17.11  12.86  

其他长期负债 1,569  1,569  1,569  1,569   PB 4.86  4.65  3.66  2.85  

非流动负债合计 1,827  2,027  2,177  2,277         

负债合计 8,347  10,853  13,113  14,287         

股本  234  234  234  234         

少数股东权益 98  112  132  158         

股东权益合计 5,828  7,261  9,225  11,839          

负债和股东权益合计 14,174  18,114  22,339  26,126         
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