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 锂电正极材料和锂电设备将共同发力，首次覆盖给予“推荐”评级 

产能快速提升驱动锂电正极材料进入快速增长期、预计 2018-2020 年正

极材料收入复合增速 64%，子公司浩能科技核心涂布机设备有望获一线电池

企业大量采购。预计公司 2018-2020 年归母净利润 2.08 亿、3.34 亿和 4.56

亿元，同比增长分别为 70%、61%和 36%，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 预计 2020 年动力电池市场近 1400 亿，三元正极需求有望持续高增长 

我们预计，2020 年国内新能源汽车销量达到 250 万辆、2018-2020 年复

合增速 48%；按照单车带电量 55kwh 和 1 元/wh 计算，2020 年动力电池市场

规模将超接近 1400 亿元。随着政策支持倾向于动力电池能量密度和续航里

程提升，我们预计至 2020 年三元正极在新能源乘用车的渗透率将超过 90%，

对应高端三元正极材料需求超过 16 万吨，2018-2020 年动力电池高端三元正

极材料需求量复合增速为 98%。 

 积极提升产能，预计 2018-2020 年公司锂电正极材料收入复合增速 64% 

目前公司 NCM523 和 NCM622 已经量产、NCM811 有望研发成功。随

着英德二期产能逐步释放，预计2018年底公司正极材料产能将达到1.7万吨，

其中三元材料约 12000 吨、钴酸锂约 5000 吨；受益于产能持续提升和优质

客户拓展，我们预计 2018年公司锂电正极材料收入约 28 亿、同比增长 130%，

2018-2020 年锂电正极材料收入复合增速为 64%。 

 子公司浩能科技核心涂布机技术领先，有望成为前段设备龙头 

随着电池行业高端化趋势，我们预计优质电池企业产能扩建将继续推

进，2018-2020 年锂电设备市场空间超过 400 亿。浩能科技锂电设备产品价

值度约 30%，核心涂布机产品为国内领先，接近国外先进水平。浩能科技目

前在手订单超过 10 亿元，未来将进一步进入 CATL 等一线厂商，获大量采

购订单，销售持续增长。 

 风险提示：新能源汽车销量低于预期、锂电池产能扩建低于预期、应收账

款回款风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 787 2,061 3,908 5,922 7,173 

增长率(%) 101.1 161.8 89.7 51.5 21.1 

净利润(百万元) 33.6 122 208 334 456 

增长率(%) -145.2 264.4 69.6 61.2 36.2 

毛利率(%) 13.7 18.0 16.7 17.1 17.8 

净利率(%) 4.3 5.9 5.3 5.6 6.4 

ROE(%) 2.6 8.6 13.0 17.7 19.8 

EPS(摊薄/元) 0.28 1.04 1.76 2.84 3.87 

P/E(倍) 159.32 43.7 25.8 16.0 11.7 

P/B(倍) 4.16 3.8 3.3 2.8 2.3  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.05.18 

收盘价(元)： 45.46 

一年最低/最高(元)： 37.6/84.0 

总股本(亿股)： 1.18 

总市值(亿元)： 53.58 

流通股本(亿股)： 0.85 

流通市值(亿元)： 38.65 

近 3 月换手率： 320.16% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 4.22 4.74 -21.61 

绝对 7.85 3.13 -6.75 
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1、 转型锂电材料和锂电设备供应商，迎发展机遇 

1.1、 从稀土发光材料切换赛道，登上锂电行业高增长快车 

江门市科恒实业股份有限公司为国内新材料领域的高新技术企业，2012 年上

市以来，公司通过自主研发、对外投资等方式进行了数次业务发展的调整。2016

年 10 月，公司投资设立全资子公司英德市科恒新能源科技有限公司，实现高端三

元正极材料的研发和生产；2016 年 11 月，收购深圳市浩能科技有限公司 90%股权

实现 100%控股，切入锂电设备领域。通过以上并购投资，公司逐步实现了从稀土

发光材料到锂电正极材料、锂电设备的转型，搭上锂电行业高增长快车。 

表1： 科恒股份上市以来重要并购及投资时间线梳理 

时间 并购/投资项目 发展战略意义 

2012 年 9 月 
投资设立全资子公司广东科明诺

科技有限公司 

拓展公司业务范围， 

提升未来产品领域拓展的能力 

2013 年 8 月 
收购深圳市联腾科技有限公司

51%股权 
布局 LED 工程领域 

2016 年 10 月 
投资设立全资子公司英德市科恒

新能源科技有限公司 
实现高端三元正极材料的研发和生产 

2016 年 11 月 
收购深圳市浩能科技有限公司

90%股权，实现 100%控股 

切入锂电设备领域，布局 

涂布机、辊压机、分切机等环节 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

1.2、  “设备+材料”同步发力，公司业绩持续爆发 

2017 年公司营业收入和归母净利润分别增长 162%和 264%。从 2016 年转型

以来，公司经营卓有成效，2016 年和 2017 年收入分别同比增长 101%和 162%，2016

年归母净利润由亏损 7433 万至盈利 3359 万，2017 年归母净利润和扣非归母净利

润分别为 1.22 亿元和 1.05 亿元，分别同比增长 264%和 244%。2018 年一季度，公

司实现营业收入 6.09 亿，同比增长 87%，实现扣非后归母净利润 2871 万，同比增

长 43%，延续了快速增长的趋势。 

图1： 2016-2017 年公司收入快速增长  图2： 2017 年公司归母净利润同比增长 264% 

 

 

 

资料来源：公司财报、新时代证券研究所  资料来源：公司财报、新时代证券研究所 

锂电材料和锂电设备成为公司主要利润贡献端。2016 年公司收入结构中，锂

电材料占比为 62.5%，锂电设备占比为 21.8%，两者合计占比为 84.6%；2017 年锂

电材料占比为60.1%，锂电设备占比为为33.2%，两者合计占比进一步提升为93.3%。

公司锂电材料毛利率由 2015 年的 4.8%提升至 2017 年 11.9%，锂电设备毛利率 2017
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年提升至 29.5%，整体经营随着规模增长，盈利水平提升。得益于转型成果，公司

综合毛利率也由 2015 年的 2.8%提升至 2017 年的 18.03%。预计随着新能源汽车产

业链需求的持续增长，公司锂电材料、锂电设备的收入和盈利将进一步提升，带动

公司发展。 

图3： 公司锂电材料和锂电设备的收入占比明显提升  图4： 公司综合毛利率逐步提升 

 

 

 

资料来源：公司财报、新时代证券研究所  资料来源：公司财报、新时代证券研究所 

2、 新能源汽车景气度延续，2020 年动力电池需求近 1400 亿 

2.1、 政策加码，促进新能源汽车良性有序发展 

政策频出，改善新能源汽车行业生态，促进发展。在“十二五”规划中，新能

源汽车纳入了七大战略新兴产业，对推进新能源汽车的产业化应用中给予了政策导

引。在“十三五”规划中，新能源汽车的战略地位再一次提升，明确提出了到 2020

年累计产销量达到 500 万辆的发展目标，并强调了在动力电池等关键技术上的突破

和充电服务网络等配套设施的建设完善。2016-2018 年，新能源汽车行业陆续出台

多项政策，从产业规模发展目标、电池技术发展目标、补贴调整等多方面，引导新

能源汽车行业进入良性发展通道。 

表2： 2016-2018 年新能源汽车主要政策 

时间 政策名称 发布部门 主要内容 

2016.8.12 
《新能源汽车生产企业及产品准入管理

规定（征求意见稿）》 
工信部 

细化新能源汽车的设计、研发、生产、测试

和电池回收等规定，明确汽车生产资质 

2016.9.22 
《企业平均燃料消耗量与新能源汽车积

分并行管理暂行办法（征求意见稿）》 

工信部、财政部、商务部、海关总

署、质检总局 
双积分制度第一次征求意见稿 

2016.12.30 
《关于调整新能源汽车推广应用财政补

贴政策的通知》 
工信部、科技部、财政部、发改委 

调整新能源汽车补贴标准，补贴额度下调，

补贴门槛提高 

2017.2.20 
《促进汽车动力电池产业发展行动方

案》 
工信部、科技部、财政部、发改委 

从企业规模、产业规模和动力锂电池质量等

方面提出了发展目标 

2017.6.13 
《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源

汽车积分并行管理办法（征求意见稿）》 

工信部、财政部、商务部、海关总

署、质检总局 
双积分制度第二次征求意见稿 

2017.9.9 启动燃油车退出时间表研究 工信部 将国内燃油汽车禁售政策提上日程 

2017.9.28 
《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源

汽车积分并行管理办法》 

工信部、财政部、商务部、海关总

署、质检总局 
双积分制度正式文件， 

2018.2.13 
《关于调整完善新能源汽车推广应用财

政补贴政策的通知》 
工信部、科技部、财政部、发改委 提高补贴门槛，降低补贴幅度 

资料来源：工信部、发改委、科技部、财政部、新时代证券研究所 
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双积分政策出台进一步助推动新能源汽车增长。2017 年 9 月，《乘用车企业平

均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》（即双积分政策）正式文件出台。

双积分制度核心目的在于倒逼车企注重节能减排，加大新能源汽车的投入。正式文

件中，细化了新能源汽车标准分，对于新能源汽车积分的考核推迟了一年，同时将

执行双积分制度的车企产量标准从 5 万辆调整为 3 万辆。 

图5： 双积分政策具体情况 

 

资料来源：工信部、新时代证券研究所 

双积分制度将成为新能源汽车发展的重要助推器。由于整车企业可通过多余的

NEV 正积分交易获利，相当于对新能源汽车变相的一种补贴延续，因此整车企业

大力发展新能源汽车将成为毫无疑问的选择，同时制度中积分值对于纯电动车有大

幅度倾斜，将促进车企将研发和生产的重心放在纯电动车。 

2.2、 预计到 2020 年国内新能源汽车销量达 250 万辆 

2018 年 1-4 月新能源汽车增速大幅提升。2016 年和 2017 年，国内新能源汽车

销量分别为 50.7 万和 77.7 万辆，同比增长分别为 53.2%和 53.3%。2018 年 1-4 月，

新能源汽车销量增速分别为 577%、96%、119%和 139%，累计销量为 22.3 万辆，

同比增长 159%。在政策稳定后，新能源汽车体现出了强劲的发展动力。考虑到最

新补贴政策过渡期至 2018 年 6 月 11 日，预计在 2018 年上半年新能源汽车产、销

量将维持高增长。 

图6： 2018 年 1-4 月新能源汽车产量同比增长 155%  图7： 2018 年 1-4 月新能源汽车销量同比增长 159% 

 

 

 

资料来源：汽车工业协会、新时代证券研究所  资料来源：汽车工业协会、新时代证券研究所 
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政策不断提高新能源汽车销量指引。政府出台的相关政策不断促进和引导新能

源汽车行业规模的发展。2016 年 12 月《“十三五”国家战略新兴产业发展规划》

中，明确提出到 2020 年新能源汽车年产量达到 200 万，累计产销量达到 500 万。

2017 年 4 月《汽车产业中长期发展规划》中，提出目标到 2025 年国内汽车销量达

到 3500 万辆，新能源汽车销量占汽车总销量比例达 20%。2018 年 3 月，工信部部

长在接受央视采访时，提出燃油车退出时间表制定上，初步确定了 2019 年新能源

汽车占比达 8%，2020 年新能源汽车占比达 10%，之后将进一步确定 2020 年以后

的新能源汽车占比，该规划进一步提高了 2019 年和 2020 年新能源汽车销量目标。 

表3： 随着产业发展，政策推进新能源汽车占比加速提高 

时间 政策名称 部门 规划&影响 

2016.12 
《“十三五”国家战略新兴产业

发展规划》 
国务院 

目标到 2020 年新能源汽车年产销量 200 万以上，累计产销量

500 万以上 

2017.4 《汽车产业中长期发展规划》 
工信部、发改委、 

科技部 
目标到 2025 年新能源汽车销量占汽车总销量比例达到 20% 

2017.9 
《乘用车企业平均燃料消耗量与

新能源汽车积分并行管理办法》 

工信部、发改委、 

科技部、财政部 
2019 年和 2020 年的 NEV 积分比例分别为 10%和 12% 

2018.3 燃油车退出时间表 工信部 初步确定 2019 年和 2020 年新能源汽车占比分别为 8%和 10% 

资料来源：国务院、工信部、发改委、科技部、新时代证券研究所 

预计 2020 年和 2025 年国内新能源汽车销量分别为 250 万辆和 700 万辆。根据

工信部燃油车退出节奏的指引，到 2020 年新能源汽车占比 10%，预计当年汽车销

量 3000 万辆，则新能源汽车销量为 300 万辆，考虑原本政策目标 2020 年新能源汽

车销量为 200 万辆，我们结合目前新能源汽车销量增长态势，预计到 2020 年新能

源汽车销量为 250 万辆，2018-2020 年销量复合增速为 48%。假设平均单车带电量

为 55kwh，电池价格为 1 元/wh，则 2020 年动力电池市场规模接近 1400 亿元。根

据《汽车产业中长期发展规划》，预计到 2025 年新能源汽车销量达到 700 万辆，

2021-2025 年销量复合增速为 23%。 

图8： 预计 2020 年新能源汽车销量 250 万辆  图9： 预计 2020 年动力电池市场规模近 1400 亿 

 

 

 

资料来源：汽车工业协会、工信部、新时代证券研究所测算  资料来源：工信部、高工锂电、新时代证券研究所测算 
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3、 高端三元材料需求旺盛，将受益于电池出货量的持续增长 

3.1、 动力电池能量密度增加，利好三元正极渗透率提升 

电池能量密度增加，车辆续航里程提高是新能源汽车发展趋势。2017 年 2 月，

工信部等发布《促进汽车动力电池产业发展行动方案》，对于汽车动力电池的产品

性能，尤其是电池能量密度的提升提出了较高的发展要求和目标，目标在 2020 年

动力电池单体能量密度达到 300wh/kg，系统能量密度达到 260wh/kg，到 2025 年，

动力电池单体能量密度达到 500wh/kg。 

表4： 《促进汽车动力电池产业发展行动方案》提高电池产品性能目标 

项目 时间 主要目标 

产品性能 

2020 年 

动力电池单体比能量 ≧300wh/kg 

系统比能量 ≧260wh/kg 

成本 ≦1 元/wh 

快充能力 具备 3C 充电能力 

2025 年 动力电池单体比能量 ≧500wh/kg 

关键材料 2020 年 正负极、隔膜、电解液等材料达国际一流水平 

高端装备 2020 年 
研发制造、测试验证、回收利用等装备实现自动化、

智能化发展 

资料来源：工信部、发改委、科技部、新时代证券研究所 

2018 年 2 月，最新的新能源汽车补贴政策出台，在单车补贴方面，砍掉或大

幅度降低了低续航里程和低系统能量密度的车辆补贴，一定程度上调高了高续航和

高能量密度的车辆补贴。通过补贴的调整，引导动力电池产品性能不断提升。对于

新能源汽车，市场化推广的主要影响因素在于电池成本和汽车续航能力，两者分别

影响了新能源汽车的性价比和用户使用体验，因此动力电池能量密度和车辆续航里

程的提升将会是持续的发展趋势。 

表5： 最新补贴政策大幅提高新能源汽车电池能量密度和续航里程标准 

项目 2017 年 2018 年 

度电补贴上限（元/kwh） 1100 1200 

单车补贴（万元） 

与续航里程 

100-150km 2.0 0 

150-200km 3.6 1.5 

200-250km 3.6 2.4 

250-300km 4.4 3.4 

300-400km 4.4 4.5 

≥400km 4.4 5.0 

系统能量密度（wh/kg） 

与调整系数 

0.6 / 105-120 

1.0 90-120 120-140 

1.1 ≥120 140-160 

1.2 / ≥160 

资料来源：工信部、发改委、科技部、财政部、新时代证券研究所（注：以乘用车为例） 
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三元锂正极材料顺应动力电池发展趋势。除了不同形状（圆柱、方形、软包）

和不同制造工艺外，对于动力电池能量密度影响最大的是电池正负极材料。正极材

料中，三元锂正极材料从 2016 年起慢慢进入应用，目前 NCM523 和 NCM622 已经

逐渐成熟，技术研发进一步往高镍的 NCM811 方向进行。相比于以前常用的钴酸

锂、锰酸锂和磷酸铁锂材料，三元锂正极材料的能量密度和理论能量密度上限大大

提高。据研究，目前 NCM523 和 NCM811 可达到的理论能量密度上限分别为

337wh/kg 和 399wh/kg，被认为最适合动力电池能量密度需求的正极材料。 

图10： 三元锂正极材料的能量密度和理论上限优于其他主要正极 

 

资料来源：材料人、新时代证券研究所 

3.2、 乘用车电池三元化趋势明显，高端三元正极需求将超 16 万吨 

新能源乘用车销量快速增长，拉动三元正极材料需求。2016-2018 年，新能源

汽车电池装机中，三元锂正极材料的渗透率由 12.9%提升至 62.7%，三元锂材料的

大量应用趋势已经显现。由于目前三元锂正极虽然能量密度可观，但电池稳定性和

安全性还未达到最理想水平，因此在客车、公交等商用车上，磷酸铁锂正极依然是

主要应用。乘用车方面三元锂正极的渗透率，由 2015 年的 57.2%提升至了 2018 年

的 86.7%，预计在 2020 年以前乘用车三元化率就将突破 90%。从新能源汽车销量

结构中看，我们判断乘用车将是新能源汽车销量增长的主要驱动因素，乘用车的增

长将拉动三元正极材料的需求。 

图11： 2018 年 1-4 月三元锂占电池比例达 62.7%  图12： 2018 年乘用车中三元锂占比提升至 86.7% 

 

 

 

资料来源：乘联会、新时代证券研究所  资料来源：乘联会、新时代证券研究所 
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预计到 2020 年国内三元正极材料需求超过 16 万吨。2016 年和 2017 年新能源

汽车销量中乘用车占比分别为 62%和 68%，2018 年 1-4 月新能源汽车销量中乘用

车占比为 89%，提升明显。我们预计 2020 年新能源乘用车占销量比例达到 85%，

销量突破 210 万辆。通过乘用车带电量测算，我们预计 2020 年国内高端三元正极

材料需求将超过 16 万吨，2018-2020 年动力电池高端三元正极材料需求量的复合增

速为 98%。根据各公司公布规划数据，2018 年底主流厂商当升科技、杉杉股份、

格林美、厦门钨业等三元正极材料的产能合计约 12 万吨，考虑出口和消费类电池

的需求，高端三元正极材料产能存在一定缺口。 

图13： 预计 2020 年新能源乘用车销量超过 210 万辆  图14： 预计 2020 年国内动力三元正极需求超 16 万吨 

 

 

 

资料来源：乘联会、新时代证券研究所测算  资料来源：乘联会、新时代证券研究所测算 

3.3、 英德基地积极扩产，预计公司 2018 年正极材料销售收入约 28 亿 

公司英德基地积极扩产，预计 2018年底公司正极材料年产能可达 1.7万吨。

公司自 2016年投资设立英德子公司后，通过自主研发突破了高端三元正极材料的

生产。2017年 7月英德一期产线投放，同年 8月就接近了每月 300多吨的满产状

态，目前公司 NCM523和 NCM622已经量产，NCM811几近研发成功。英德二期

产能预计在 2018年三季度投放，同时公司针对未来的正极材料需求已规划了新的

产能计划。我们预计英德二期扩建完成后，2018年底公司年产能达到 1.7万吨，

2019年将完全具备全年 1.7万吨的出货能力。 

图15： 2019 年公司具备正极材料 1.7 万吨出货能力  图16： 2018 年公司三元正极出货量有望超 7000 吨 

 

 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所测算  资料来源：公司公告、新时代证券研究所测算 

三元正极材料价格持续上涨，公司毛利率具备提升空间。受三元正极材料的需

求及钴矿资源的稀缺影响，三元正极材料价格自 2017 年 5 月起明显上涨，截止 2018

年 5 月 17 日 NCM523 正极材料价格达到了 23 万/吨。公司 2016 年和 2017 年正极

材料毛利率有明显提升，相比于当升科技、格林美等企业还有提升空间。公司目前
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动力三元材料主要客户为北京国能、孚能科技、卓能新能源、福斯特等，CATL 等

客户已经送样。随着优质客户的三元材料需求加大，公司客户优化和规模效应将使

得三元正极材料的盈利能力提升。整体而言，受益于电池出货量的不断增长，高端

三元正极材料的需求将持续增加，公司通过研发提升产品实力，积极扩产顺应行业

需求增长，抢占市场份额。根据公司产能和三元正极、钴酸锂的价格，预计 2018

年公司正极材料销售额达到 28 亿元,2019 和 2020 年随着产能提升收入规模有望大

幅度提高。 

图17： 三元正极材料价格持续上涨  图18： 公司正极材料毛利率逐步提升 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

4、 动力电池产能结构性过剩，优质电池企业扩产有望延续 

4.1、 产业高端化趋势开启，2018-2020 年锂电设备市场空间超过 400 亿 

短期动力电池产能呈现过剩。据我们统计，2016 年底行业内电池企业建成产

能合计约 65-70Gwh，全年实际产能约 55Gwh，2016年动力锂电池出货量为 27.9Gwh，

产能利用率约为 51%。2017 年行业产能快速扩张，2017 年底行业内电池企业建成

产能合计约 120-130Gwh，考虑新建产能投产时间，全年实际产能约 85Gwh，2017

年动力锂电池出货量 36Gwh，产能利用率约为 42%。2018 年行业内电池产能规模

基础为 120Gwh 以上，短期能产能建设增长大大超过了新能源汽车销量的增速，使

得动力电池产能呈现阶段性过剩。 

图19： 2017 年全行业动力电池产能利用率约 42% 

 

资料来源：OFweek 锂电网、真锂研究、起点研究、新时代证券研究所 
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高端产能仍有需求，CATL 等优质电池企业产能扩建计划将持续推进。随着行

业对电池生产效率和电池品质要求的提高，锂电池生产整体呈现高端化趋势，我们

初步判断市场上存在大量低端无效产能，剔除无效产能后高端产能仍有较大需求。

根据 CATL 的招股说明书，CATL 拟投资 98.6 亿元，分三年期累计建设动力电池产

能 24Gwh，表明优质企业的产能扩建计划在持续。仅统计动力电池 TOP10 的优质

企业，2018 年预计新增产能 50Gwh，2019-2020 年预计新增产能 130Gwh，对应锂

电设备需求分别为 120 亿和 320 亿元。我们认为随着补贴政策的稳定，新能源汽车

销量提升，电池企业现金流改善后将重新开启大量的锂电设备采购。 

表6： 主流电池企业产能扩建规划 

企业 2016 2017 2018E 2020E 

CATL 7.5 16 24 40 

时代上汽 - / 8 36 

比亚迪 10 16 26 40 

国轩高科 6.2 9 15 24 

珠海银隆 - 8 14 40 

力神 4.5 7.5 9.5 20 

北京国能 5 10 14 20 

比克 4 8 10 15 

中航锂电 0.9 4.9 12 18 

孚能科技 2 5 - 15 

合计 40.1 84.4 132.5 268 

新增 - 43.3 50.1 135.5 

资料来源：各公司公告、新时代证券研究所 

4.2、 浩能科技在手订单 10 亿，有望进入 CATL 供应链 

浩能科技锂电前段设备技术突出，设备品类价值度占比约 30%。公司锂电设

备产品由全资子公司浩能科技生产供应，主要包括锂电前段的搅拌机、涂布机、辊

压机、分切机等，所有产品占锂电设备价值度约 30%。浩能科技的宽幅高速双层挤

压涂布机产品为国内最领先水平，与国外先进水平接近；同时，辊压、分切机产品

与国内先进纳科诺尔等厂商水平相当，整体锂电设备技术突出，为锂电前段设备最

优质供应商。 

图20： 浩能科技宽幅高速双层挤压涂布机为国内领先  图21： 浩能科技辊轧分切一体机应用效率高 

 

 

 

资料来源：浩能科技官网、新时代证券研究所  资料来源：浩能科技官网、新时代证券研究所 
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图22： 浩能科技设备产品占锂电设备价值度约 30%  图23： 2020 年浩能科技产品市场空间约 90 亿 

 

 

 

资料来源：各公司公告、高工锂电、新时代证券研究所  资料来源：高工锂电、起点研究、新时代证券研究所测算 

浩能科技收入和净利润增长迅速。公司收购浩能科技后，下游客户的协同效应

明显，2017 年浩能科技营业收入 7.25 亿元、同比增长 23%，2016-2017 年收入复合

增速为 96%；2017年浩能科技实现净利润为 7770万元、同比增长 53.58%，2016-2017

年净利润复合增速为 148%。 

图24： 2018 年一季度浩能科技收入加速增长  图25： 2016-2017 年浩能科技净利润复合增速为 148% 

 

 

 

资料来源：公司财报、公司公告、新时代证券研究所  资料来源：公司财报、公司公告、新时代证券研究所 

浩能科技在手订单超过 10 亿，有望批量进入 CATL 供应链。根据公司公告，

浩能科技在手订单超过 10 亿元，估算 2018 年 1-4 月新签订单近 3 亿元。CATL 于

2017 年年末和公司签订了 2 台新型高速涂布机订单，标志着公司产品技术水平受

到了 CATL 等一流厂商的认可。我们判断随着 CATL 上市后，供应链环节多元化，

公司核心产品涂布机有望获得 CATL 等大厂商的大量订单。 

图26： 2018Q1 公司预收款项为 2.05 亿元  图27： 浩能科技净利率逐渐提升 

 

 

 

资料来源：公司财报、新时代证券研究所  资料来源：公司财报、新时代证券研究所 
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浩能科技盈利能力有望进一步提升。2015-2017 年浩能科技毛利率维持在近 30%

水平，2017 年净利率上升至 10.71%、同比提升 2.23 个百分点，净利率的提升主要

由于公司管理效率提高，以及与 CIS 的合作的技术转移带来的核心技术能力增强。

我们预计随着浩能科技收入规模扩大和有望进入优质客户，盈利水平将进一步提升。 

5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 预计公司 2018-2020 年营业收入复合增速为 52% 

预计锂电正极材料 2018-2020年收入复合增速 64%。2018年公司英德二期产

能将扩建完成，2019年将进一步扩建三期产能，正极材料销售额将爆发增长，随

着客户拓展正极材料毛利率将进一步提升。预计公司 2018-2020 年正极材料销售收

入增速 130%/60%/20%，毛利率为 12.5%/13.5%/14%。 

预计锂电设备 2018-2020年收入复合增速 28%。浩能科技在手订单超过 10亿

元，已经小批量给 CATL等供应涂布机设备，随着下一波锂电设备采购启动，公司

核心涂布机产品有望获得一线电池厂商采购大单。预计 2018-2020年锂电设备销售

收入增速为 30%/30%/30%，毛利率为 30%/31%/32%。 

预计光电设备、稀土发光材料等业务稳定增长。稀土发光材料行业有所改善，

公司产品毛利率略有提升，预计 2018-2020年稀土发光材料销售收入增速为

10%/10%/10%；浩能科技光电设备应用广泛，有望快速增长，预计 2018-2020年光

电销售收入增速为 50%/40%/40%。 

表7： 科恒股份 2018-2020 年各业务板块收入增速及毛利率预测 

 
2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入（百万元） 391.33 786.99 2,060.60 3,908.02 5,922.08 7,172.54 

收入增速（%） 0.42% 101.11% 161.83% 89.65% 51.54% 21.12% 

毛利率（%） 2.80% 13.74% 18.03% 17.02% 17.45% 18.18% 

锂离子正极材料 
      

收入（百万元） 205.29 491.49 1239.00 2849.69 4559.50 5471.40 

收入增速（%） 138.82% 139.41% 152.09% 130.00% 60.00% 20.00% 

毛利率（%） 4.77% 11.68% 11.90% 12.50% 13.50% 14.00% 

锂离子电池自动化生产设备 
      

收入（百万元） - 171.57 684.90 890.37 1157.48 1446.85 

收入增速（%） - - 299.20% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率（%） - - 29.53% 30.00% 31.00% 32.00% 

稀土发光材料 
      

收入（百万元） 186.04 123.94 96.35 102.00 112.20 123.42 

收入增速（%） -38.75% -33.38% -22.26% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） - - - 8.00% 8.00% 8.00% 

光电设备 
      

收入（百万元） - - 40.36 60.54 84.76 118.66 

收入增速（%） - - - 50.00% 40.00% 40.00% 

毛利率（%） - - - 30.00% 30.00% 30.00% 

其他 
 

  
   

收入（百万元） 3.50 4.65 3.62 5.42 8.13 12.20 

收入增速（%） 293.26% 32.86% -22.15% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利率（%） - - - 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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5.2、 首次覆盖给予“推荐”评级  

预计公司 2018-2020 年归母净利润复合增速为 56%。2018 年由于公司锂电正

极材料的大幅度扩产和销售，收入和净利润有望爆发增长，2019-2020 年公司将受

锂电材料和锂电设备的持续增长驱动，同时净利率水平逐步提升。预计公司

2018-2020 年实现营业收入 39.08 亿、59.22 亿和 71.73 亿元；实现归母净利润 2.08

亿、3.34 亿和 4.56 亿元，同比增长分别为 70%、61%和 36%，归母净利润复合增

速约为 56%；对应 EPS 分别为 1.76 元、2.84 元和 3.87 元，对应当前股价 PE 分别

为 25.8X/16.0X/11.7X。公司锂电正极材料将持续受益于新能源乘用车销量的快速

增长，子公司浩能科技核心涂布机设备有望获一线电池企业大量采购，首次覆盖给

予“推荐”评级。 

6、 风险提示 

6.1、 新能源汽车销量低于预期 

2018 年 1-4 月新能源汽车销量累计同比增速 159%，呈加速增长态势。根据国

家政策目标，2020 年新能源汽车销量有望达到 250 万辆。由于补贴政策过渡期截

止 2018 年 6 月 11 日，若过渡期后整车成本压力未能缓解，则新能源汽车销量增长

可能放缓，对应正极材料需求会下降，影响公司材料销售收入。 

6.2、 锂电池企业扩产进度不达预期 

2017 年末由于动力电池行业产能过剩，部分电池企业库存积压和电池企业现

金流等压力，锂电池企业扩产节奏放缓。2018 年以来，电池企业的库存已经消解，

随着新能源补贴发放，电池企业现金流有所改善，但行业产能过剩情况仍存在。若

新能源汽车销量增速下降，则电池企业产能扩建进度可能继续拖慢，影响公司锂电

设备的销售。 

6.3、 应收账款回款风险 

2017 年公司由于应收账款计提形成了资产减值损失约 5300 万元。2018 年一季

度末，公司应收账款为 9.42 亿元，仍然居高位，但经过公司调控，应收账款中大

部分账龄集中在一年以内。基于目前下游电池企业现金流状况，不排除公司应收账

款难以收回发生减值风险，影响当期利润。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1302 2298 3016 3957 5073 
 

营业收入 787 2061 3908 5922 7173 

  现金 226 373 496 729 1091 
 

营业成本 679 1689 3257 4912 5896 

  应收账款 428 821 1133 1499 1837 
 

营业税金及附加 4 10 18 27 32 

  其他应收款 19 16 27 37 41 
 

营业费用 20 54 98 154 186 

  预付账款 43 61 81 116 123 
 

管理费用 57 181 281 420 502 

  存货 446 880 1094 1362 1741 
 

财务费用 0 14 17 28 37 

  其他流动资产 140 147 184 214 240 
 

资产减值损失 7 53 22 30 32 

非流动资产 862 1148 1380 1611 1774 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 168 217 287 362 437 
 

投资净收益 12 73 20 26 26 

  固定资产 190 278 409 543 607 
 

营业利润 32 146 235 377 513 

  无形资产 53 68 97 116 139 
 

营业外收入 8 0 1 1 1 

  其他非流动资产 451 584 587 590 591 
 

营业外支出 5 10 4 5 5 

资产总计 2164 3445 4396 5568 6847 
 

利润总额 35 136 232 373 509 

流动负债 864 1865 2581 3398 4207 
 

所得税 1 13 23 37 51 

  短期借款 125 289 500 700 900 
 

净利润 34 123 209 336 458 

  应付账款 335 704 925 1258 1484 
 

少数股东损益 0 0 1 1 2 

  其他流动负债 404 872 1156 1440 1823 
 

归属母公司净利润 34 122 208 334 456 

非流动负债 12 158 207 269 324 
 

EBITDA 55 182 278 441 592 

  长期借款 0 97 116 138 152 
 

EPS（元） 0.28 1.04 1.76 2.84 3.87 

  其他非流动负债 12 61 91 131 171 
       

负债合计 877 2023 2788 3667 4530 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 1 2 3 4 7 
 

成长能力 
     

  股本 118 118 212 212 212 
 

营业收入(%) 101.1 161.8 89.7 51.5 21.1 

  资本公积 953 962 867 867 867 
 

营业利润(%) 132.7 363.5 60.9 60.2 36.0 

  留存收益 215 337 506 777 1147 
 

归属于母公司净利润(%) (145.2) 264.4 69.6 61.2 36.2 

归属母公司股东权益 1286 1421 1605 1897 2310 
 

获利能力      

负债和股东权益 2164 3445 4396 5568 6847 
 

毛利率(%) 13.7 18.0 16.7 17.1 17.8 

      
 

净利率(%) 4.3 5.9 5.3 5.6 6.4 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 2.6 8.6 13.0 17.7 19.8 

经营活动现金流 2 -100 118 281 367 
 

ROIC(%) 2.4 7.2 9.5 12.2 13.4 

  净利润 34 123 209 336 458 
 

偿债能力      

  折旧摊销 19 33 32 45 58 
 

资产负债率(%) 40.5 58.7 63.4 65.9 66.2 

  财务费用 0 14 17 28 37 
 

净负债比率(%) -7.8 0.9 9.3 7.9 0.7 

  投资损失 -12 -73 -20 -26 -26 
 

流动比率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 

  营运资金变动 -48 -257 -120 -103 -160 
 

速动比率 1.0 0.8 0.7 0.8 0.8 

  其他经营现金流 8 60 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -287 -225 -243 -251 -195 
 

总资产周转率 0.5 0.7 1.0 1.2 1.2 

  资本支出 30 175 132 117 48 
 

应收账款周转率 2.4 3.3 4.0 4.5 4.3 

  长期投资 -118 -23 -70 -50 -75 
 

应付账款周转率 3.4 3.3 4.0 4.5 4.3 

  其他投资现金流 -375 -74 -181 -184 -222 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 252 260 249 203 190 
 

每股收益(最新摊薄) 0.28 1.04 1.76 2.84 3.87 

  短期借款 125 164 211 200 200 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.40 0.70 1.00 2.39 3.12 

  长期借款 0 97 20 21 15 
 

每股净资产(最新摊薄) 10.91 12.06 13.62 16.10 19.60 

  普通股增加 18 0 94 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 440 8 -94 0 0 
 

P/E 159.32 43.72 25.78 16.00 11.74 

  其他筹资现金流 -331 -8 18 -18 -25 
 

P/B 4.16 3.77 3.33 2.82 2.32 

现金净增加额 -33 -65 124 233 362 
 

EV/EBITDA 173.28 53.3 35.5 22.5 16.6  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券
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