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股价走势 

电芯大厂的“囚徒困境”更甚，扩产持续，龙头装备率先出海 
  
行业未来趋势是消费驱动，“囚徒困境”下大电池厂家必须持续扩产 

我们认为新能源汽车行业将逐渐由政策驱动转变为需求驱动。电池厂家纷
纷扩产、市场竞争加剧导致电池销售/采购价格不断能够降低，间接降低整
车销售价格。随着越来越多国内一线车企、合资车企进入该领域，消费者
的选择更多也将促进购买需求。各大电池厂家纷纷面临“囚徒困境”，扩厂
成为唯一选择，必须通过扩产实现规模效应降低生产成本，这个过程中上
游和中游设备是目前最好的投资选择。尤其 CATL、比亚迪等行业龙头的困
境比其他厂家更甚，扩产速度或将高于同行，在此过程中才能够提前布局
更多车企的更多车型。 

国内主流电池厂家持续扩产，上调收入规模预测，龙头出海扩大客户群 

2015~2016 年多家厂家宣布扩产计划。根据我们的统计，截止 2016 年主
要动力锂电池厂商合计产能为 69.35Gwh，2017 年有望达到 142.2Gwh，到
2020 年将有望升至 360.55Gwh，期间增速高达 51%。公司在拓展产品系列，
单线价值量占比会提升，下游客户要从全球视野来看，松下特斯拉将成为
重要客户、国内电池厂到欧美建厂也将带动公司业绩增长。具有延伸技术
覆盖面和全球供应能力的公司成长确定性更高。若不计算松下特斯拉，我
们预测 2018 年 C 客户、银隆、比亚迪及其他电池厂家将给先导和泰坦带
来 55~60GWh 设备需求、对应 55~60 亿元订单。尽管八月份多家电池厂
家招标推迟，更多原因是对产能和技术路线的重新规划，扩产大趋势不变。 

看好国产设备全面替代进口，“人民币玩家”模式助推行业集中度提高 

我们看好主流国产设备，理由明确：大市场在中国，国产设备企业遇到的
问题最多，解决方案和人才储备也最充分；中国企业的定制服务+快速响
应更便捷，设备厂家普遍更勤奋更努力，服务更好；国产设备厂家整体技
术水平不断提高，未来将在更多技术领域全面超越，选择标的的前提是一
定要进入最主流的电池企业核心供应链。设备领域开启“人民币玩家俱乐
部”模式：由于产业链上车企、电池厂家现金流紧张，因此能够投入大量
人力资源和资金的公司占有优势，很多公司倒在黎明前有一大部分问题就
在于资金链紧张。且有资金和规模优势的设备厂家可以投入资源扩展整线
业务至前中后段，行业集中度将迅速提高。 

投资建议与评级：公司技术水平领先，客户优质，业绩连续高成长，未来
C 客户、银隆、比亚迪等大厂家扩产确定性不断提高，公司自身技术覆盖
范围不断扩大，并购泰坦拓展后段领域能够订单增长迅速。不考虑收购泰
坦新动力所需增发的股份，预计 2017~2019 年公司当前业务的并表的归母
净利润分别为 5.9 亿（泰坦不并表）、14.86 亿（泰坦全年并表）和 22.13
亿元，EPS 分别为 1.47 元、3.64 元、5.42 元，另外我们预测泰坦新动力的
2017 年净利润约为 1.1~1.2 亿元，上调目标价至 110 元，维持买入评级！ 
风险提示：国家新能源政策出现重大变化。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 536.11 1,078.98 2,045.85 5,539.03 8,227.35 

增长率(%) 74.89 101.26 89.61 170.74 48.53 

EBITDA(百万元) 137.49 283.21 578.36 1,554.85 2,329.86 

净利润(百万元) 145.56 290.65 598.53 1,486.22 2,212.83 

增长率(%) 122.18 99.68 105.93 148.31 48.89 

EPS(元/股) 0.34 0.68 1.47 3.64 5.42 

市盈率(P/E) 232.72 116.55 53.71 21.63 14.53 

市净率(P/B) 46.52 35.88 21.68 11.40 6.68 

市销率(P/S) 63.19 31.39 15.71 5.80 3.91 

EV/EBITDA 96.03 48.14 54.44 19.56 12.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 观点重申：新能源锂电池领域上游和中游设备获益大 

（1）我们认为新能源汽车行业将逐渐由政策驱动转变为需求驱动。 

首先，伴随越来越多的厂商加入新能源大军，市场竞争加剧将导致电池销售/采购价格不断
能够降低，从而间接降低整车销售价格；其次，电池厂家通过扩产实现规模效应，以降低
自身的生产成本；第三，电池厂家必须持续更新/升级设备，以确保采用最先进的设备提高
产品的品质和生产效率，尤其是生产效率提升也能间接降低生产成本。因此我们判断，未
来电池价格不断下降后新能源汽车的价格也将持续下降。 

另一方面，国内目前主流新能源汽车厂家均为内燃车时代的二三线自主品牌，研发能力有
待提升，因此目前国内销售的主要新能源汽车品质得不到用户的认可。随着越来越多国内
一线车企、合资车企进入该领域，消费者的选择更多也将促进购买需求。 

因此我们认为未来需求驱动将成为行业发展的主要动力。 

（2）各大电池厂家纷纷面临“囚徒困境”，扩厂成为唯一选择。 

锂电池厂家的“囚徒困境”：在全行业扩产、降价的背景下，每一家电池厂要么不扩产“等
死”，要么扩产“找死”、但只有扩产才有可能活下来。这个过程中，尤其 CATL、比亚迪
等行业龙头的困境比其他厂家更甚，扩产速度或将高于同行，在此过程中才能够提前布局
更多车企的更多车型。车企也不会被一家电池厂家绑定，因此其他电池企业扩产欲望也很
强烈，未来小电池厂家洗牌也会很残酷，需要把握住优质公司的供应商。双积分政策执行
也基本明朗，推迟一年实施对电池行业持续增长带来稳定力量。 

因此我们认为未来几年内，所有电池厂家都只有扩产这一种选择，这个过程中上游和中游
设备是目前最好的投资选择。 

2. 每年设备投资超 250 亿且逐年提升，涂布卷绕测试设备占比最高 

根据我们之前的测算，到 2020 年乘用车、客车合计对应的动力锂电池容量将为 226.84Gwh。
考虑到锂电厂产能利用率约为 60%-70%，则需要为 2020 年新增车辆配置的产能至少为
324Gwh。更进一步地，关于锂电设备我们做出以下假设： 

1）2017-2020 年，1Gwh 产能对应的设备投资额分别为 5 亿、4.8 亿、4.5 亿和 4.2 亿； 

2）将锂电池生产工艺简单分为搅拌涂布干燥、辊压分切、模切制片、卷绕/叠片、组装注
液焊接、化成分容检测和物流自动化七个生产环节（不包含 PACK 生产），各环节对应设备
投资占比分别为 20%、15%、5%、20%、5%、29%、6%。 

通过测算可以得到，2017~2020 年，全球动力锂电设备投资额分别为 503 亿、754 亿、1004

亿和 1361 亿，CAGR 为 39%；按照生产工艺细分来看，2020 年上述七个工艺环节，对应
的市场空间分别为 272 亿、204 亿、68 亿、272 亿、68 亿、395 亿和 82 亿（不含 PACK），
其中搅拌涂布滚压和卷绕/叠片环节技术难度最大，设备价值最高。 

 

表 1：2017-2020 年主要动力锂电设备的空间测算 

 
2017E 2018E 2019E 2020E 

乘用车对应电池容量（GWh） 58.00 90.55 128.55 186.70 

客车对应电池容量（GWh） 12.47 19.47 27.64 40.14 

合计电池容量（GWh） 70.47 110.02 156.19 226.84 

考虑产能利用率之后的电池容量（GWh） 100.67 157.17 223.13 324.06 

对应的锂电设备投资（亿） 503.36 754.42 1004.08 1361.04 

YOY（%） 
 

49.88% 33.09% 35.55% 

资料来源：天风证券研究所综合整理 
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表 2：2017-2020 年动力锂电生产工艺各环节设备的市场空间（单位：亿） 

 
2017E 2018E 2019E 2020E 

搅拌涂布干燥 125.84 188.61 251.02 340.26 

辊压分切 25.17 37.72 50.20 68.05 

卷绕叠片 100.67 150.88 200.82 272.21 

制片模切 50.34 75.44 100.41 136.10 

检测 100.67 150.88 200.82 272.21 

物流自动化 50.34 75.44 100.41 136.10 

PACK 50.34 75.44 100.41 136.10 

资料来源：天风证券研究所综合整理 

 

3. 主流客户扩产情况统计与订单预测：明年有望达 60 亿元收入 

（1）各大厂家在规划产能累计超过 360GWh 

2015~2016 年多家厂家宣布扩产计划。根据我们的统计，截止 2016 年主要动力锂电池厂
商合计产能为 69.35Gwh，2017 年有望达到 142.2Gwh，到 2020 年将有望升至 360.55Gwh，
期间增速高达 51%。 

可以预期，在未来几年内，锂电企业的产能扩张与生产线改造将对锂电生产设备和自动化
生产线形成持续的需求。2015~2016 年动力电池新增投资分别达到 800 亿元、1000 亿元
（含土建，下同）。根据高工锂电的统计，2017 年 1~7 月，动力电池投扩产金额超过 600

亿元，预计全年投资也将达到超过千亿规模，2018~2019 年有望保持千亿以上规模的投资。 

 

表 3：各大动力锂电池厂商扩产和产能计划 

公司 2016 2017E 2020E 2016-2020 复合增速 

CATL 7.5 18 50 60.69% 

时代上汽 
  

36 
 

比亚迪 10 16 34 35.79% 

银隆 4 5.2 25 58.11% 

国轩高科 5.5 8 20 38.09% 

福斯特 2 3 12 56.51% 

力神 3 10 20 60.69% 

国能 5 11 25 49.53% 

沃特玛 12 20 20 13.62% 

比克 6.5 8 15 23.25% 

微宏动力 1.5 4 15 77.83% 

中航锂电 0.9 5 14.5 100.35% 

猛狮科技 1 5 20 111.47% 

欣旺达 0 6 15 
 

万向 4 5.5 5.5 8.29% 

亿纬锂能 2.2 4.5 9 42.22% 

天能动力 2.25 3 7.75 36.23% 

力信能源 0 4 8 
 

骆驼股份 2 4 4 18.92% 

中聚电池 0 2 4.8 
 

总计 69.35 142.2 360.55 51.00% 

资料来源：高工锂电，天风证券研究所 
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（2）订单预测：明年订单有望达到 55~60 亿元 

一是考虑到公司在拓展产品系列，单线价值量占比会提升；二是下游客户要从全球视野来
看，松下特斯拉未来将成为重要客户。若不计松下特斯拉，我们预测 CATL、银隆、比亚
迪以及其他电池厂家明年将给公司（先导+泰坦）带来的订单将达到 55~60GWh、对应
55~60 亿元。尽管八月份多家电池厂家招标推迟，更多原因是对产能和技术路线的重新规
划，扩产大趋势不变。 

另一方面，特斯拉未来的投资量还未完全确认，但将会延续公司成长持续性。 

4. 若松下与特斯拉全球扩产，我们相信先导大概率会拿下大订单 

首先公司已经分别给松下和特斯拉供应了 18650 和 21700 设备，并在技术上已经超越了日
韩同行。根据高工锂电信息，先导的 21700 设备生产效率达到 30PPM，超越了外资品牌的
22PPM。这已经成为中国装备超越国外同行的冲锋号，未来将有更多的公司和更多技术领
域实现超越。 

第二，中国企业扩产能力远远强于日韩企业，产能不是问题，因此松下和特斯拉如果投资
要加速唯一的选择就是中国设备，尤其是已经有合作经历的先导。因为锂电装备偏定制化
设计和装配，因此企业产能扩产主要是厂房土地和人员两方面扩张，金加工等工序可以外
协生产不必要采购大量机床。 

实际扩产可以通过租用厂房（实际上先导扩产的 10 万平米新厂房马上投入使用、之前已
有厂房面积大概 4 万平米），熟练技术工人大概 6 个月、工程师培养周期超过 1 年，从现
在开始培养明年基本可以实现团队扩张。据我们从多家锂电设备公司了解到，从去年年底
至今行业内许多企业的人数都翻倍了，预计先导的人员扩展也很迅猛。而外资企业人数扩
张困难（工会强大、低谷期难裁员）。 

5. 产业链调研反馈：坚定好国产设备 

经过为期三个月的产业链调研和行业动态梳理，尤其是与多家公司的创始人、董事长沟通
后，我们越发坚信锂电池是汽车行业发展的必然趋势。上周日我们发布报告《锂电设备行
业深度报告：梦想照进现实，加速驶向未来！》，已经明确表明：坚定看好锂电池装备在未
来三年的高景气度。 

（1）我们看好主流国产设备，理由明确： 

1） 大市场在中国，未来每年大陆地区锂电设备需求量超过 250 亿元、逐年提高，国产设
备企业遇到的问题最多，解决方案和人才储备也最充分； 

2） 中国企业的定制服务+快速响应更便捷，设备厂家普遍更勤奋更努力，服务更好； 

3） 国产设备厂家整体技术水平不断提高，未来将在更多技术领域全面超越，选择标的的
前提是一定要进入最主流的电池企业核心供应链。 

（2）设备领域开启“人民币玩家俱乐部”模式 

由于产业链上车企、电池厂家现金流紧张，因此能够投入大量人力资源和资金的公司占有
优势，很多公司倒在黎明前有一大部分问题就在于资金链紧张。因此其他装备上市公司同
样具有较强竞争力。 

而且有资金和规模优势的设备厂家可以投入资源扩展整线业务至前中后段。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 299.73 212.73 645.64 1,719.98 3,045.98 
 

营业收入 536.11 1,078.98 2,045.85 5,539.03 8,227.35 

应收账款 146.82 190.05 751.59 1,514.07 1,726.19 
 

营业成本 305.33 619.82 1,136.06 3,082.43 4,575.08 

预付账款 10.20 10.55 42.78 94.26 96.21 
 

营业税金及附加 6.02 11.38 19.11 57.45 83.00 

存货 654.07 1,026.62 2,066.70 6,724.01 5,912.84 
 

营业费用 16.77 30.64 54.22 138.25 201.41 

其他 397.37 645.84 558.87 2,078.92 2,021.72 
 

管理费用 78.13 142.28 270.05 720.07 1,053.10 

流动资产合计 1,508.20 2,085.79 4,065.58 12,131.24 12,802.94 
 

财务费用 (3.05) (3.56) (5.40) (14.87) (29.96) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 5.82 14.10 9.45 9.79 11.11 

固定资产 159.27 183.70 193.77 207.08 214.13 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.05 17.46 28.48 35.09 27.05 
 

投资净收益 3.43 5.18 6.22 7.46 8.95 

无形资产 33.42 107.01 100.74 94.47 88.20 
 

其他 (6.87) (10.36) (12.43) (14.92) (17.90) 

其他 14.63 21.79 16.16 14.75 13.53 
 

营业利润 130.55 269.50 568.57 1,553.37 2,342.57 

非流动资产合计 208.38 329.96 339.15 351.38 342.90 
 

营业外收入 39.90 101.43 131.86 171.41 222.84 

资产总计 1,716.58 2,415.75 4,404.73 12,482.62 13,145.84 
 

营业外支出 0.19 36.82 12.46 16.49 21.92 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 170.26 334.11 687.96 1,708.30 2,543.48 

应付账款 247.77 289.78 859.74 2,271.50 2,143.38 
 

所得税 24.70 43.46 89.44 222.08 330.65 

其他 735.09 1,176.72 2,058.68 7,386.03 6,186.08 
 

净利润 145.56 290.65 598.53 1,486.22 2,212.83 

流动负债合计 982.86 1,466.49 2,918.42 9,657.53 8,329.46 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 145.56 290.65 598.53 1,486.22 2,212.83 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.34 0.68 1.47 3.64 5.42 

其他 5.50 5.18 3.56 4.75 4.50 
       

非流动负债合计 5.50 5.18 3.56 4.75 4.50 
       

负债合计 988.36 1,471.67 2,921.98 9,662.28 8,333.95 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 136.00 408.00 408.00 408.00 408.00 
 

营业收入 74.89% 101.26% 89.61% 170.74% 48.53% 

资本公积 354.92 82.92 82.92 82.92 82.92 
 

营业利润 74.37% 106.44% 110.97% 173.21% 50.81% 

留存收益 592.22 536.07 1,074.75 2,412.34 4,403.89 
 

归属于母公司净利润 122.18% 99.68% 105.93% 148.31% 48.89% 

其他 (354.92) (82.92) (82.92) (82.92) (82.92) 
 

获利能力      

股东权益合计 728.22 944.07 1,482.75 2,820.34 4,811.89 
 

毛利率 43.05% 42.56% 44.47% 44.35% 44.39% 

负债和股东权益总

计 

1,716.58 2,415.75 4,404.73 12,482.62 13,145.84 
 

净利率 27.15% 26.94% 29.26% 26.83% 26.90% 

       
ROE 19.99% 30.79% 40.37% 52.70% 45.99% 

       
ROIC 52.18% 55.90% 69.05% 163.04% 185.33% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 145.56 290.65 598.53 1,486.22 2,212.83 
 

资产负债率 57.58% 60.92% 66.34% 77.41% 63.40% 

折旧摊销 11.07 19.18 15.18 16.35 17.25 
 

净负债率 40.35% 72.94% 84.91% 80.71% 165.06% 

财务费用 0.00 0.00 (5.40) (14.87) (29.96) 
 

流动比率 1.53 1.42 1.39 1.26 1.54 

投资损失 (3.43) 29.60 (6.22) (7.46) (8.95) 
 

速动比率 0.87 0.72 0.68 0.56 0.83 

营运资金变动 (229.68) (200.31) (91.05) (249.64) (672.74) 
 

营运能力      

其它 293.43 (33.92) 0.00 (0.00) (0.00) 
 

应收账款周转率 4.40 6.41 4.35 4.89 5.08 

经营活动现金流 216.94 105.20 511.05 1,230.60 1,518.43 
 

存货周转率 1.13 1.28 1.32 1.26 1.30 

资本支出 22.96 132.00 31.62 28.81 10.25 
 

总资产周转率 0.44 0.52 0.60 0.66 0.64 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (376.01) (266.11) (55.40) (51.35) (11.30) 
 

每股收益 0.34 0.68 1.47 3.64 5.42 

投资活动现金流 (353.05) (134.11) (23.78) (22.54) (1.05) 
 

每股经营现金流 0.50 0.24 1.19 2.86 3.53 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 1.69 2.20 3.63 6.91 11.79 

股权融资 332.41 3.56 5.50 15.01 30.04 
 

估值比率      

其他 (69.24) (78.67) (59.85) (148.73) (221.42) 
 

市盈率 232.72 116.55 53.71 21.63 14.53 

筹资活动现金流 263.17 (75.11) (54.35) (133.72) (191.38) 
 

市净率 46.52 35.88 21.68 11.40 6.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 96.03 48.14 54.44 19.56 12.48 

现金净增加额 127.06 (104.01) 432.91 1,074.34 1,326.00 
 

EV/EBIT 103.56 51.26 55.91 19.77 12.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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