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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 特种化工 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩略低于预期，设备+材料布局继续推进 

买入(维持) 
事件 1： 公司发布 2017 年度报告，实现营收 20.61 亿元（同比+161.83%）；
归母净利 1.22 亿元（同比+264.44%），扣非归母净利 1.05 亿元（同比
+243.62%），基本每股收益为 1.04 元，略低于预期。拟向全体股东每 10 股派
发现金红利 2 元，以资本公积金每 10 股转增 8 股。 
事件 2：公司发布 2018 年一季度业绩预告，预计实现归母净利润 2700-3200
万，同比增长 30.59%-54.77%。 

投资要点 

 2017 年业绩高增长，设备+材料双业务协同增厚业绩 
2017 年公司收入大幅增长，主要系受益于下游新能源车行业蓬勃发

展，公司锂电正极材料和锂电池设备业务规模大幅增长。分业务看，锂电
正极材料实现收入 12.4 亿，占总收入 60.1%，同比增长 152.1%；锂电池
设备实现收入 6.85 亿，占总收入 33.2%，同比增长 299.2%；稀土发光材
料实现收入 9273 万，同比下滑-22.3%，主要系受 LED 替代其它光源等因
素影响，稀土发光材料市场逐年萎缩，导致公司相应产品产销量逐年下滑；
此外新增光电设备业务，实现收入 4036 万。 
 

 盈利能力大幅提升，期间费用率有所增长 
2017 年综合毛利率 18.03%，同比+4.29pct；销售净利率 5.96%，同比

+1.65pct，环比-4.32pct；加权 ROE 为 9.02%，同比+5.06pct。2017Q4 新增
计提应收账款坏账准备及计提子公司浩能科技超额利润奖励合计约 5000
万，对 Q4 净利润影响较大。排除这方面影响后，公司的盈利能力是显著
大幅提升的，主要系浩能并表后新增锂电设备业务拉升了综合毛利率，同
时正极材料业务逐步释放产能引起规模效应。 

分业务看，锂电正极材料毛利率 11.9%，同比+0.22pct；锂电设备毛利
率 29.53%，同比+0.66pct。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，会使公司盈利能力进一步提高。 

期间费用合计占比总收入的 12.12%（其中销售、管理、财务费用率分
别是 2.64%、8.8%、0.68%，同比分别+0.05、+1.57、+0.66pct），同比+2.28pct。
期间费用率有所上升，主要系销售规模大幅增长导致销售费用增大，研发
费用、工资福利等费用增长，同时新增合并浩能科技科润表所致。 

此外，公司始终将研发作为保持企业核心竞争力的关键。2017 年度研
发经费投入达 9128 万，占营业收入比例的 4.43%，同比+1.03pct；研发人
员数量为 309 人，占总人数比例为 22.97%，同比+6.29pct。 
 

 锂电设备行业将迎高景气周期，绑定龙头电池厂的设备商将显著受益  
CATL 上市和 BYD 电池业务分拆，是 2017 年 Q4 以来影响两大巨头

扩产进度的重要因素。2018 年 CATL 将建设 24 条产线，BYD 预计扩产约
10GWh。随着这两件重要事件落地，我们判断，CATL 和 BYD 的扩产招
标进度将提速，预计行业即将进入招投标高峰，锂电设备龙头有望迎来新
一轮高成长周期。年报显示，珠海格力（银隆）和 CATL 也是公司的前两
大客户，我们认为公司绑定龙头电池厂，将显著受益于电池厂后续的扩产
招标。 
 

 正极材料向高端升级，投资天津茂联保障原材料供应稳定 
公司的正极材料产品包括动力三元材料和高电压钴酸锂两类。其中动

力三元方面，目前已在大部分国内主流的动力电池企业中开展试用、认证
工作，预计会逐步取得成果。高电压钴酸锂主要针对高端的 3C 类产品如
智能手机等，目前高端的钴酸锂很大一部分来自进口，而公司产品已进入
包括光宇等一批新老客户的试用、认证阶段，有望实现进口替代。 

此外，2018 年 1 月公司以 3000 万通过投资宁波源纵实现对天津茂联
的投资。天津茂联目前主要生产和销售阴极铜、精致氯化钴及电解镍等产
品，其关联方在赞比亚拥有约 1500 万吨的渣堆钴铜矿资源及对应的采矿
权，计划于 19 年初完成冶炼厂建设并投产。这是公司对正极材料上游产
业的初步布局，一定程度上保障了公司正极材料原材料的供应稳定。 
 
 盈利预测与投资建议 
我们看好公司在锂电设备和材料方面的布局和相应的协同作用，预计
2018-2020 年的 EPS 分别为 1.80/2.64/3.52 元，对应当前股价 PE 为
24/16/12X，继续维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争程度激烈，外延并购不及预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                42.40 

一年最低/最高价 37.60/84.00 

市净率（倍）                 3.5 

流通 A 股市值 

（百万元）      

3605.2 

基础数据  

每股净资产（元）                12.06 

资本负债率（%）                58.71 

总股本（百万股）              117.86 

流通 A 股 

（百万股）            

85.03 
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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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 2297.5  4191.9  5342.2  6554.6    营业收入 2060.6  3335.2  4734.6  6101.9  

  现金 372.7  915.0  706.7  620.1    营业成本 1689.0  2703.5  3808.1  4835.2  

  应收款项 898.7  1462.0  2075.4  2674.8    营业税金及附加 9.5  16.7  23.7  30.5  

  存货 880.3  1481.4  2086.6  2649.4    营业费用 54.5  86.7  104.2  146.4  

  其他 145.7  333.5  473.5  610.2    管理费用 189.7  302.4  381.0  551.4  

非流动资产 1147.8  1181.0  1159.0  1134.7    财务费用 14.0  40.2  71.0  75.4  

  长期股权投资 217.4  217.4  217.4  217.4    投资净收益 72.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 286.9  322.4  302.6  280.6    其他 -30.5  2.3  2.3  2.3  

  无形资产 68.0  65.7  63.4  61.2    营业利润 146.4  187.9  348.9  465.2  

  其他 575.5  575.5  575.5  575.5    营业外净收支 -10.1  50.0  0.0  0.0  

资产总计 3445.3  5372.9  6501.2  7689.2    利润总额 136.3  237.9  348.9  465.2  

流动负债 1864.8  3599.4  4444.8  5255.6    所得税费用 13.5  23.8  34.9  46.5  

  短期借款 288.8  1500.0  1500.0  1500.0    少数股东损益 0.4  2.1  3.1  4.2  

  应付账款 1311.4  1481.4  2086.6  2649.4    

归属母公司净利

润 122.4  212.0  310.9  414.5  

  其他 264.6  618.1  858.2  1106.2    EBIT 126.4  228.2  419.9  540.6  

非流动负债 157.8  157.8  157.8  157.8    EBITDA 158.0  264.5  457.9  580.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 157.8  157.8  157.8  157.8    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 2022.6  3757.3  4602.6  5413.4    每股收益(元) 1.04  1.80  2.64  3.52  

  少数股东权益 1.6  3.8  6.9  11.1    每股净资产(元) 12.06  13.68  16.05  19.22  

  归属母公司股东

权益 1421.1  1611.8  1891.7  2264.7    

发行在外股份(百

万股） 117.9  117.9  117.9  117.9  

负债和股东权益总

计 3445.3  5372.9  6501.2  7689.2    ROIC(%) 8.0% 9.8% 13.3% 14.7% 

            ROE(%) 8.6% 13.2% 16.4% 18.3% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 17.6% 18.4% 19.1% 20.3% 

经营活动现金流 -99.8  -631.2  -161.2  -30.1    EBIT Margin(%) 6.1% 6.8% 8.9% 8.9% 

投资活动现金流 -225.5  -16.5  -16.0  -15.1    销售净利率(%) 5.9% 6.4% 6.6% 6.8% 

筹资活动现金流 260.4  1190.0  -31.1  -41.5    资产负债率(%) 58.7% 69.9% 70.8% 70.4% 

现金净增加额 -64.9  542.3  -208.3  -86.6    收入增长率(%) 161.8% 61.9% 42.0% 28.9% 

折旧和摊销 31.6  36.3  38.0  39.4    净利润增长率(%) 264.4% 73.2% 46.7% 33.3% 

资本开支 -113.3  -16.5  -16.0  -15.1    P/E 40.83  23.57  16.07  12.06  

营运资本变动 -41.4  -881.7  -513.2  -488.2    P/B 3.52  3.10  2.64  2.21  

企业自由现金流 2.7  -656.6  -113.3  22.7    EV/EBITDA 44.44  33.10  20.97  17.95  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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