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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 特种化工 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩增长符合预期，看好锂电设备+材料持续

放量  

买入(维持) 
事件： 2017Q1-Q3 共实现营收 13.20 亿元，同比增长 216.67%；实现归母净

利 1.35 亿，同比增长 2218.75%；其中 2017Q3 实现营收 5.73 亿元，同比增

加 253.35%；实现归母净利 7465.72 万元，同比增长 4201.12%。 

 

投资要点 

 2017Q1-Q3 业绩高增长，浩能并表和正极业务放量显著增厚业绩 
2017 年前三季度业绩快速增长，净利润同比增长 2219%的主要原因有： 
1. 锂电池正极材料销售收入大幅增长。公司是国内锂电正极材料新进入企
业，公司从中低端起步， 2013 年锂电正极材料钴酸锂开始量产，2016 年
三元材料也逐步放量，车用动力高镍多元材料也已取得突破，开始量产。
公司锂电正极材料产销量连续三年保持翻番以上增长速度，此前发展受制
于产能规模，为扩大产能，公司新增产能为英德生产基地，一期产能现已
于 7 月投产，9 月已满产，一期为 3000 吨/年的高端动力三元产能；二期
不低于 3000 吨/年的扩产计划也在规划中，未来产能瓶颈将有效缓解。客
户端目前珠海光宇已经通过验收。未来在高端三元材料的产能将会大幅度
提升。公司产能扩充有效迎合了行业的高增长需求，我们认为公司主业正
极材料将迎来高增长。 
2. 浩能科技 2017 年全年并表贡献业绩。2016 收购浩能科技 90%的股权，
正式进军锂电设备领域，浩能科技是锂电设备龙头企业，2017 年开始全年
并表，核心产品是前道工序的核心设备高精度涂布机，其拥有 CATL、三
星、比亚迪、中航锂电等高端客户。2017 年 9 月 5 日，公司公告拟以股份
+现金的方式购买万家设备 100%股权。公司此次收购万家设备将打通前端
锂电设备产业链，在现有的锂电材料、涂布机、辊压机和分切机的基础上
增加搅拌机，实现锂电池生产前端工序各个生产环节的全覆盖，形成锂电
前端设备的整线供货能力，形成“材料+设备”双龙头业务格局。 
 

 盈利能力大幅提升，未来有望继续提高 
2017 年前三季度综合毛利率 19.27%，同比+9.48pct，销售净利率 10.28%，
同比+8.83pct，盈利能力显著提升，由于浩能并表和正极材料业务逐步释放
产能的规模效应所致。另外，ROE 为 9.34%，同比+8.61pct，环比+4.83pct。
报告期内，期间费用合计占比总收入的 11.34%（其中销售、管理、财务费
用率分别是 2.77%、7.89%、0.68%，同比分别+0.67、+1.27、+0.63pct），同
比+2.57pct，与中报环比+0.41pct，期间费用率有所上升，主要系正极材料
销售规模大幅增长导致销售费用增大和研发费用、工资福利等费用大幅增
大及新增合并浩能科技科润表所致。我们预计未来英德新产能正极材料的
量产销售和浩能高端化涂布机走向规模效应会逐步提高盈利能力。 
 

 自动化率提升+进口替代，锂电行业迎来高增长行情 
2016 年全年新能源汽车总计销量为 51.7 万辆，锂电池市场规模约为 1115
亿元，动力锂电池需求 605 亿元，同比增长 65.8%。我们判断，锂电设备
将受益于下游纯电动车爆发式增长，未来 5-10 年新能源汽车仍是拉动锂电
池产量增长的主要动力。 
国内单位产能(1GWh)的锂电池设备投资在 5 亿元/GWh，我们预计 2017 年
国内动力电池设备需求量将至少 228 亿，加上消费类和储能类锂电新增设
备需求，锂电设备市场规模在 300 亿以上，同比增长 57%；2020 年锂电设
备市场规模 432 亿元，按照 80%的国产化率计算，国产设备产值将达到 350
亿元，4 年间 CAGR 为 30%，国产设备占比从 50%提高到 80%。 
相比于日韩锂电设备，国产设备售价仅为进口的 80%,成本优势明显；非标
定制能力强；快速反应能力强。我们认为，自动化率提升+进口替代+整线
路线成为锂电设备行业发展趋势，也是国产锂电设备实现弯道超越的关键
所在。 
 
 盈利预测与投资建议 
考虑收购万家设备成功和增发股本的摊薄，我们预计 2017/18/19 年的 EPS
分别为 1.89/2.41 /3.07 元，对应当前股价 PE 为 38/30/23X，继续维持“买
入”评级。 
 

风险提示：并购存在不确定性，行业竞争程度激烈 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                71.38 

一年最低/最高价 38.58/84.00 

市净率（倍）                 5.8 

流通 A 股市值

（百万元）      

5849.7 

基础数据  

每股净资产（元）                12.31 

资本负债率（%）                56.30 

总股本（百万股）              117.86 

流通 A 股（百万股）

股）股）            

81.95 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 科恒股份崛起的锂电设备黑

马，收购万家完善材料+设备

布局-20170925 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

科恒股份财务预测表 

资产负债表（百万

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

流动资产 1301.6  6480.2  9072.4  12721.7    营业收入 787.0  2656.4  3820.7  5463.2  

  现金 225.6  500.0  500.0  500.0    营业成本 678.9  2076.0  2972.7  4234.2  

  应收款项 535.5  1164.4  1674.8  2394.8    营业税金及附加 3.9  13.3  19.1  27.3  

  存货 445.9  4550.1  6515.5  9280.5    营业费用 20.3  64.3  65.0  131.1  

  其他 94.5  265.6  382.1  546.3    管理费用 57.9  214.3  269.2  411.5  

非流动资产 862.1  856.9  843.5  828.9    财务费用 0.2  49.5  125.3  187.6  

  长期股权投资 167.7  167.7  167.7  167.7    投资净收益 11.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 190.0  186.6  175.0  162.1    其他 -5.8  1.8  1.8  1.8  

  无形资产 53.2  51.4  49.6  47.9    营业利润 31.6  240.8  371.2  473.2  

  其他 451.2  451.2  451.2  451.2    营业外净收支 3.6  50.0  0.0  0.0  

资产总计 2163.7  7337.1  9916.0  13550.5    利润总额 35.2  290.8  371.2  473.2  

流动负债 864.4  5411.0  7770.7  11125.9    所得税费用 1.3  46.5  59.4  75.7  

  短期借款 125.3  1920.7  2836.7  4030.6    少数股东损益 0.3  2.4  3.1  4.0  

  应付账款 390.1  1137.5  1628.9  2320.1    

归属母公司净利

润 33.6  241.8  308.7  393.5  

  其他 349.0  2352.8  3305.1  4775.1    EBIT 26.9  290.3  496.5  660.8  

非流动负债 12.2  12.2  12.2  12.2    EBITDA 45.6  312.1  519.2  684.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 12.2  12.2  12.2  12.2    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 876.6  5423.2  7782.9  11138.1    每股收益(元) 0.28  1.89  2.41  3.07  

  少数股东权益 1.3  3.7  6.8  10.8    每股净资产(元) 10.91  14.92  16.61  18.76  

  归属母公司股东

权益 1285.8  1910.2  2126.2  2401.7    

发行在外股份(百

万股） 117.9  128.0  128.0  128.0  

负债和股东权益总

计 2163.7  7337.1  9916.0  13550.5    ROIC(%) 2.6% 9.9% 9.8% 10.0% 

            ROE(%) 2.6% 12.7% 14.5% 16.4% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 13.2% 21.3% 21.7% 22.0% 

经营活动现金流 1.8  -1893.8  -814.1  -1067.1    EBIT Margin(%) 3.4% 10.9% 13.0% 12.1% 

投资活动现金流 -287.4  -9.8  -9.3  -8.7    销售净利率(%) 4.3% 9.1% 8.1% 7.2% 

筹资活动现金流 252.1  2177.9  823.4  1075.9    资产负债率(%) 40.5% 73.9% 78.5% 82.2% 

现金净增加额 -33.5  274.4  0.0  0.0    收入增长率(%) 101.1% 237.5% 43.8% 43.0% 

折旧和摊销 18.7  21.8  22.7  23.4    净利润增长率(%) -145.2% 620.1% 27.6% 27.5% 

资本开支 31.6  -9.8  -9.3  -8.7    P/E 250.49  37.78  29.60  23.22  

营运资本变动 -557.9  -2159.9  -1148.6  -1488.0    P/B 6.54  4.78  4.30  3.80  

企业自由现金流 -480.8  -1904.0  -718.2  -918.3    EV/EBITDA 203.58  44.33  31.20  28.58  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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