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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

●多次凤凰涅槃的转变。科恒股份经历了三次凤凰涅槃的转变，1994

年公司主要产品为纺织浆料和工业助剂；1997 年公司开始从事发光材料

的研发和生产销售，2007 年纺织浆料、工业助剂、塑胶业务剥离；2013

年公司通过研发进入锂电材料领域，2013 年锂电正极材料钴酸锂开始量

产；2016 年收购浩能科技，进入锂电设备领域。通过三次凤凰涅槃的转

变，公司目前形成了锂电正极材料+设备的业务格局。公司通过这些转

变，一改营业收入大幅度下滑，2014、2015 年净利润亏损的局面。2016

年实现营业收入 7.87 亿元，净利润 3359 万元；2017 年前三季度实现营

业收入 13.20 亿元，净利润 1.35 亿元。公司通过审时度势的转变，重回

增长的道路上。 

●锂电正极材料产能持续扩张，向高端产品发展。公司目前正极材料产

能情况如下：江门 500 吨/月，钴酸锂和三元 523 约各一半；英德约 300

吨/月，均为动力三元 523、622。公司未来计划进行正极材料的产能扩

张：计划在英德建设二期，规划为 5000 吨/年的动力三元和约 3000 吨/

年的高电压钴酸锂，目前厂房及设备等的设计规划已基本完成，近期开

始建设。公司未来将会将正极材料产品做齐全，逐步向高端升级，目前

高端产品 811 及 NCA 均处于中试阶段。 

●收购浩能科技买入锂电设备领域，拟收购万家设备打造前段设备供应

能力。公司 2016 年收购浩能科技进入锂电设备领域，2016 年 11 月完成

资产过户，浩能科技的主要产品为涂布机、辊压机、分条机、制片机，

其中主要是涂布机，其核心客户包括银隆、CATL、ATL、力神、力信等。

2017年 9月份，公司公告拟收购万家设备，其主要产品为浆料搅拌设备，

其是松下、力神、银隆等的搅拌设备供应商。收购成功以后，公司将具

备锂电前段设备的供应能力，未来浩能科技和万家设备也有望在客户开

发上形成协同效应。锂电设备业务未来依然值得期待。 

 投资建议。暂不考虑万家设备，预测公司 2017/2018/2019 年销售收入

为 24.48、40.42、56.22 亿元。 归母净利润 2.30、2.91、4.64 亿元， EPS

为 1.95、2.47、3.94 元。对应的 PE 为 27.5、21.7、13.6 倍。首次覆盖，

给予公司“增持”评级。 

 风险提示: 行业竞争加剧、下游动力电池产能扩张不及预期。
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 786.99 2447.56 4041.50 5622.00 

增长率 YOY 101.11% 211.00% 65.12% 39.11% 

归母净利润：百万元 33.59 230.24 291.05 463.97 

增长率 YOY 145.19% 585.53% 26.41% 59.42% 

EPS(元） 0.28 1.95 2.47 3.94 

PE（倍） 188.4 27.5 21.7 13.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/21） 

 

 

表 2 行业内公司估值对比  

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

杉杉股份 600884 211.42  18.83  0.40  0.66  0.83  1.02  47.1  28.6  22.7  18.4  

先导智能 300450 260.12  59.10  0.71  1.32 2.29 3.47 83.0  44.8  25.8  17.0  

璞泰来 603659 233.49  53.96  0.82  1.14  1.59  2.02  65.8  47.3  33.9  26.7  

科恒股份 300340 63.28  53.69  0.28  1.95  2.47  3.94  188.4  27.5  21.7  13.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 215  367  606  843    营业收入 787  2,448  4,042  5,622  

存货 446  1,009  1,357  1,926    营业成本 679  1,976  3,253  4,465  

应收账款及票据 517  707  1,314  1,497    营业税金及附加 4  10  16  22  

其他 113  306  314  508    营业费用 20  64  105  146  

流动资产合计 1,291  2,389  3,591  4,775    管理费用 57  186  299  405  

长期股权投资 168  168  168  168    财务费用 0  0  6  2  

固定资产 190  129  193  91    资产减值损失 7  32  40  56  

在建工程 0  100  0  0    投资收益 12  70  10  10  

无形资产 53  63  56  48    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 420  420  419  419    其他收益 0  3  3  3  

非流动资产合计 831  880  835  725    营业利润 32  253  335  539  

资产总计 2,121  3,269  4,426  5,500    营业外收支净额 4  6  6  6  

短期借款 125  137  494  186    利润总额 35  259  341  545  

应付账款及票据 390  1,177  1,371  2,164    所得税 1  28  50  80  

其他 319  435  744  862    净利润 34  231  291  464  

流动负债合计 834  1,748  2,609  3,212    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 34  230  291  464  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 834  1,748  2,609  3,212    总收入增长率 101% 211% 65% 39% 

少数股东权益 1  2  2  2    净利润增长率 141% 581% 26% 59% 

股东权益合计 1,287  1,521  1,816  2,287    毛利率 14% 19% 20% 21% 

负债和股东权益总计 2,121  3,269  4,426  5,500    净利润率 4% 9% 7% 8% 

     
  资产负债率 39% 53% 59% 58% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.55  1.37  1.38  1.49  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 0.95  0.76  0.84  0.87  

经营活动现金流 2  181  (82) 526    总资产回报率（ROA） 2% 8% 8% 10% 

投资活动现金流 (287) (43) (35) 15    净资产收益率（ROE） 3% 15% 16% 20% 

融资活动现金流 252  14  356  (304)   PE 188.4  27.5  21.7  13.6  

净现金流 (33) 152  239  237    PB 4.9  4.2  3.5  2.8  

 数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/21） 
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本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 
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分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 
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不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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