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[Table_Summary] 

投资要点： 

 新能源汽车销量持续增长，动力电池扩产计划逐步推进 

1）全球新能源汽车正处于快速发展的大浪潮，2018 年中国新能源汽车销量

125.6 万辆，同比增长 61.7%，2020 年产销 200 万辆的目标有望超额完成。

主要新能源汽车企业积极扩产，仅 25 家国内主要车企 2020 年产能规划已经

超过 680 万辆。2）2018 年动力电池装机量 56.98GWh，同比增长 56.4%， 

CR10 份额提升至 83%，其中宁德时代和比亚迪合计份额达到 61%，头部效

应愈加凸显。国内外动力电池企业逐步推进扩产计划，我们估计 2018~2020

年 动 力 电 池 产 能 分 别 增 加 60/75/80GWh ， 累 计 产 能 分 别 达 到

190/265/345GWh。 

 锂电设备国产化率提升，高精度、全自动化是发展趋势 

国产锂电设备的技术已有了较大进步，高工锂电数据显示，2017 年前端、中

端、后端锂电设备的总体国产化率分别达到 88%、90%以上、95%以上，已

逐步打入日韩锂电池企业的生产线。目前我国动力电池制造生产线的自动化

水平偏低，较国际龙头企业 85%以上的自动化率存在较大差距，在动力电池

性能要求越来越高的趋势下，锂电设备的全自动化和高精度化成为发展趋势。 

 锂电设备企业致力于设备高端化和整线布局，看好绑定动力电

池龙头的企业 

目前主流锂电设备企业在设备高端化和整线布局上同时发力，企业通过收购

和加大研发的方式提升设备高端化水平，如赢合科技已有突破；赢合科技、

先导智能已完成整线布局，科恒股份、璞泰来等正加速布局。锂电设备行业

集中度提升，根据高工锂电数据，2018 年锂电设备企业 Top 10 的市占率超

过 60%，预计明后年将超 80%。看好与积极扩产能和提升技术的动力电池龙

头绑定的优质锂电设备企业。根据动力电池产能预测，我们预计 2018~2020

年锂电设备市场空间将分别为 168/195/192 亿元，累计市场空间约 550 亿元。 

 投资逻辑与推荐标的 

新能源汽车快速发展的大趋势下，动力电池的需求快速增长，全球各大动力

电池龙头先后公布扩产计划，产能扩张逐步推进，锂电设备将率先受益于动

力电池的产能扩张。 

推荐标的：布局锂电设备全业务链、打造锂电设备优质龙头的先导智能

（300450）；率先完成锂电设备整线布局、单机设备竞争力提升的赢合科技

（300457）。建议关注高端涂布机制造商璞泰来（603659）。. 

风险提示：新能源汽车发展低于预期；新能源汽车补贴退坡超预期；锂电设

备降价幅度超预期；原材料价格波动风险。 
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1.新能源汽车销量持续增长，动力电池扩产计划

逐步推进 

全球正处于新能源汽车快速发展的大浪潮，带动动力电池的需求快速增长；全球

各大动力电池龙头先后公布扩产计划，产能扩张逐步推进，锂电设备将率先受益

于动力电池的产能扩张。 

1.1 新能源汽车销量持续增长，各大车企积极扩产 

双积分政策建立产业发展反哺机制，助力新能源汽车独立成长。2017 年 9 月，

工信部等五部委联合发布《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》，并自 2018 年 4 月 1 日起施行。双积分政策的施行有利于建立取之于

车（传统汽车）、用之于车（新能源汽车）的产业发展反哺机制，加大新能源汽

车产业的投资建设，推动新能源汽车在后补贴时代的独立长效发展；并与《汽车

产业投资管理规定》“双剑合璧”，整肃新能源汽车投资乱象，避免重复投资、抑

制盲目建设；同时双积分政策有利于择优扶强，推动高能量密度、高续驶里程新

能源汽车的发展。 

全球新能源汽车正处于快速发展的大浪潮。在各国强力推动新能源汽车发展的背

景下，新能源汽车加速发展，2017 年全球新能源汽车销量达到 162.1 万辆，同比

增长 77.35%；2018 前 11 月全球主要国家的新能源汽车销量为 174.9 万辆，同

比增速超过 50%，今年全球销量大概率会超过 200 万辆，预计至 2020 年全球新

能源汽车销量将超过 400 万辆。 
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图 1：全球新能源汽车正快速发展 
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资料来源：宁德时代招股书，中汽协，渤海证券 

注：2018 年前 11 月的数据为全球主要国家的新能源汽车销量，包括美国、意大利、法国、

加拿大、西班牙、英国、荷兰、挪威、瑞典、丹麦、德国、韩国、日本。 

中国新能源汽车销量持续快速增长。2018 年我国新能源汽车销量 125.6 万辆，

同比增长 61.7%，占新车销售比例已从 2017年的 2.69%上升至4.47%。截至2018

年末，我国新能源汽车保有量 261 万辆，较 2017 年底增长 70.6%。《汽车产业中

长期发展规划》提出“到 2020 年，新能源汽车年产销达到 200 万辆”，这一目标

有望超额完成。 

图 2：中国新能源汽车销量快速增长 

125.6

61.7%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

20

40

60

80

100

120

140

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

新能源汽车销量（万辆） yoy
 

资料来源：wind，渤海证券 

主要新能源汽车企业积极扩产，跨国车企入场占位。在补贴退坡预期以及双积分

政策的引导下，各大车企纷纷发布新能源汽车产能规划并推进建设进程。经不完
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全统计，25 家国内主要车企（传统车企和造车新势力）预期投资金额超过 2900

亿元，到 2020 年预计产能将超过 680 万辆；据汽车之家统计，未来两年十大外

资车企将推出超 75 款新能源汽车。在产能布局加速的情况下，各大车企继续提

质降本、提升产品性价比，一方面持续推出中高端车型，另一方面降低零部件成

本，我们认为新能源汽车将保持持续快速增长的趋势。 

表 1：国内主要车企的新能源汽车产能规划及建设进展 

分类 车企 工厂地点 
投资额

（亿元） 
产能 投产时间 

传统车

企 

北汽集团 九江市 130 一期 5 万辆，总规划 10 万辆 2017 年 

北汽新能源 

青岛市 50 一期 5 万辆，二期 15 万辆，2020 年 20 万辆 2015 年 

北京采育 未知 2 万辆 已投产 

常州市 100 
一期 5 万辆；二期 15 万辆；三期局部改造，总产能提

升至 30 万辆 
2018 年 

重庆市 30 一期 10 万辆,总规划 30 万辆 2019 年 

比亚迪 
长沙市 30 现有产能 10 万辆，改扩建后 30 万辆 2020 年 

西安市 20 现有产能 10 万辆，扩产后 30 万辆 未知 

广汽新能源 广州市 46.94 一期 20 万辆，总规划 40 万辆 2019 年 

吉利 

湘潭市 35 30 万辆 2017 年 

宁波杭州湾 145 30 万辆 2018 年 

金华市 72 10 万辆 2018 年 

贵阳市 未知 30 万辆 2018 年 

杭州市 80 一期 10 万辆 2019 年 

湖州市 224 30 万辆 2019-2020 年 

成都市 138 10 万辆 未知 

西安市 201.6 10 万辆 2020 年 

江淮汽车 
安庆市 15 5 万辆 2016 年 

武汉市 17.6 2 万辆 2017 年 

江铃新能源 昆明市 24.46 一期 5 万辆,年产 10 万辆 2020 年 

奇瑞新能源 

合肥市 30 10 万辆 2017 年 

齐河市 10 10 万辆 2017 年 

石家庄市 30 一期 10 万辆,总规划 20 万辆 2018 年 

上汽通用 青岛市 0.37 8 万辆 2019 年 

长安汽车 
重庆市 33.7 24 万辆 2017 年 

北京市 4.39 16 万辆 2020 年 

众泰汽车 

重庆璧山 100 10 万辆 2017 年 

金坛市 85 30 万辆 2015 年 

襄阳市 33 20 万辆 2016 年 

造车新

势力 

拜腾汽车 南京市 116 30 万辆 2019 年 

车和家 
常州市 50 一期 20 万辆，总规划 30 万辆 2019 年 

重庆两江 110 40 万辆 2021 年 

电咖汽车 绍兴市 55 18 万辆 2019 年 

FMC 南京市 116 一期 15 万辆，总规划 30 万辆 2019 年 
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合众新能源 桐乡市 11.56 8 万辆 2018 年 

零跑汽车 金华市 25 一期 5 万辆，总规划 25 万辆 2019 年 

奇点汽车 
铜陵市 80 20 万辆 2018 年 

苏州市 150 一期 5 万辆，总规划 20 万辆 未知 

前途汽车 苏州市 20 5 万辆 2018 年 

威马汽车 温州市 67 20 万辆 2018 年 

蔚来汽车 
上海嘉定 16 2020 年产能 10 万辆，2025 年 30 万辆 2020 年 

合肥市 100 10 万辆 2017 年 

小鹏汽车 肇庆市 100 一期 10 万辆，总规划 20 万辆 2019 年 

新特汽车 贵州贵安 70 15 万辆 2019 年 

游侠汽车 湖州市 115 一期 10 万辆，年产 20 万辆 2019 年 

云度汽车 莆田市 18.9 6.5 万辆 2017 年 

资料来源：第一电动网，新浪汽车等，渤海证券 

 

表 2：跨国车企新能源汽车产能规划 

公司 车型规划 新能源汽车工厂在华布局 电池配套 

大众汽车 2020 年推出 30 款电动化车型 
佛山二期以及安亭新能源 MEB 工厂

建设中 

与 LG 化学和宁德时代签署电池供应合

同，并拟在欧洲自建工厂生产固态电池 

通用汽车 2020 年投产 10 款电动化汽车 
上海金桥基地负责新能源汽车生产，

武汉基地在规划中 

上海金桥建设锂电池组装工厂，并加速

电驱动生产布局 

日产汽车 2022年前推出40款电动化车型 

郑州工厂：年产能 26 万辆 

花都工厂：年产能 55 万辆（不限于新

能源汽车） 

轩逸·纯电搭载宁德时代动力电池；未

来将实现中国动力电池本地化生产 

丰田汽车 
2025 年所有车型均配备电动化

版本 
泰达工厂：年产能 12 万辆 零部件自主生产 

本田汽车 2025年推至少20款电动化车型 第三工厂：年产能 17 万辆 与宁德时代签约开发电动车 

福特汽车 
2025年底推出超50款电动化车

型 
金华工厂：年产能 30 万辆 

签约国轩高科为福特众泰首款车提供三

元动力电池 

PSA 未来两年推出 15 款电动化车型 
襄阳工厂：投产 EP6FADT PHEV 发

动机 
与日本电产合作生产电动牵引马达 

宝马汽车 2025 年推出 25 款电动化车型 
常州金坛工厂：与长城合作投产光束

汽车 

在沈阳成立动力电池中心，计划 2020

年启动生产 

戴 姆 勒 集

团 

2022年以前发布超过50款电动

化汽车 
与北汽合作建立纯电动生产基地 与北汽合作建立电池工厂 

雷诺集团 2020 年推出 20 款电动化车型 武汉工厂：年产能 15 万辆 与宁德时代签约合作 

特斯拉 在中国生产 Model 3和 Model Y 
上海 Gigafactory 3：一期 25 万辆，

2-3 年建设后年产 50 万辆 
包括松下在内的多家厂商 

资料来源：汽车之家等，渤海证券 

 



                                            汽车行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                            9 of 26 

 

1.2 动力电池企业稳步推进扩产计划，头部效应愈加凸显 

新能源汽车的发展带来动力电池弯道超车的机会。2018 年动力电池产量

65GWh，同比增长 46.1%，高工锂电预测 2022年产量将达到 215GWh，CAGR

为 37%。2018 年动力电池装机量 56.98GWh，同比增长 56.4%，其中三元电池

装机量已超过磷酸铁锂电池，2018 年装机量为 30.70GWh，占比从 2017 年的

44.28%提升至 57.00%；而磷酸铁锂电池则跌落至 40.05%。 

图 3：2012-2022E 年中国动力电池的产量（GWh）  图 4：2018 年不同类型动力电池占比情况 
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资料来源：宁德时代招股书，高工锂电，渤海证券  资料来源：高工锂电，渤海证券 

动力电池行业头部效应凸显，市场集中度进一步提升。2017 年，全球销量前十

排名中，中国占据七席，宁德时代凭借 12GWh 的销量超过松下跃居第一，主要

归于中国新能源汽车的快速发展；电池中国预测 2018 年宁德时代将大概率保持

冠军席位。从中国竞争格局看，2018 年动力电池市场集中度进一步提升，CR10

份额由 2017 年的 74%提升至 83%，CR2 份额由 44%提升至 61%，其中宁德时

代以 23.52GWh 的装机量夺得魁首，市占率达到 41%；第二名比亚迪的装机量

为 11.44GWh，市占率提升至 20%。动力电池行业头部效应愈加凸显。 

图 5：2017 年全球动力电池企业销量排行（GWh）  图 6：2018 年中国动力电池市场份额情况 
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资料来源：宁德时代招股书，高工锂电，渤海证券  资料来源：高工锂电，渤海证券 
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动力电池企业推进扩产计划，落后产能将被淘汰。智研咨询数据显示，2017 年

动力电池产能 130GWh，但总体产能利用率仅不到 40%；统计 2018 年投产/扩产

/新增的动力电池项目后，我们估计 2018~2020 年动力电池产能分别增加

60/75/80GWh，分别达到 190/265/345GWh（未剔除预计将被淘汰的落后产能）。

我们认为，在目前高端优质产能供应不足的情况下，预计新增加的产能中大部分

是高端产能，2019/2020 年大批落后产能将被淘汰。高工锂电数据显示，中国动

力电池企业已从 2016 年的 155 家降到了 2018 年底的 90 家，42%的企业已经被

淘汰出局，后续中小企业生存将更加艰难。 

图 7：2015~2020E 中国动力电池产量和产能（GWh）  图 8：中国动力电池企业数量逐年减少（家） 
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资料来源：高工锂电，智研咨询，渤海证券 

注：2018 年动力电池产量为实际产量，非预测数 

 资料来源：高工锂电，渤海证券 

 

表 3：2018 年国内动力电池企业的产能规划 

公司 时间 项目 

规模

（GWh） 

投资金额

（亿元） 地点 预计投产时间 

宁德时代 

2018/6/22 
湖西锂电子动力电池生产基地项

目 
24 98.6 宁德 

建设周期 36 个月，分三期，

2020/8/31 投产 

2018/7/4 
与东风汽车合资电池公司东风时

代建成 
9.6 未知 武汉 

2019 年完成 3 条生产线，

2020 年产量实现 9.6GWh 

2018/7/9 
德国图林根州埃尔福特市电池生

产基地及智能制造技术研发中心 
14 18.7 

德 国 图

林根州 
2021 年投产，2022 年达产 

2018/11/27 

全资子公司江苏时代投资建设江

苏时代动力及储能锂电池研发与

生产项目（三期） 

未知 74 溧阳 建设周期 24 个月 

2018/12/14 
控股子公司时代广汽拟在广州投

资建设动力电池项目 
未知 42.26 广州 建设周期 24 个月 

比亚迪 2018/6/27 

青海比亚迪将在西宁经济开发区

增资投建 14GWh 动力电池生产

项目和在海东投资建设 8GWh 动

22 90 
西宁、海

东 
未知 
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力电池生产项目 

2018/7/5 

与长安汽车签署战略合作协议，一

期 达 成 5-6GWh ， 二 期 达 成

4-5GWh，合计 10GWh 

10 未知 重庆 未知 

2018/8/23 
与重庆璧山区政府签订 20GWh

产业动力电池项目合作协议 
20 100 重庆 未知 

2018/9/9 
30GWh动力电池项目签约仪式西

安高新区举行 
30 120 西安 未知 

孚能科技 2018/10/26 
孚能科技、中国国新、镇江新区三

方共同发起的孚能镇江项目奠基 
20 150 镇江市 

一期 16GWh 于 2020 年达

产，二期于 2022 年全部达产 

万向 2018/11/8 杭州萧山 80Gwh 动力电池项目 80 685.74 杭州 未知 

鹏辉能源 2018/9/17 
常州基地 10Gwh 动力电池产线和

5Gwh 动力电池 PACK 产线开工 
10 58 常州市 

一期于 2018/9/17 开工，二

期计划于 2020/3/31 前开工 

捷威动力 2018/11/13 
嘉兴电池生产基地项目 , 一期

6GWh，总规划 20GWh 
20 108 嘉兴 未知 

星恒电源 2018/3/28 
星恒苏滁现代产业园动力电池项

目签约 
25 100 滁州 

一期 5GWh2019 年 4 月投

产；二期 2020 年底投产；

2022 年全部投产 

新敏雅 2018/11/19 
四川新敏雅 15GWh 动力电池项

目开工建设 
15 166 绵阳 

2020 年开始投产，2022 年

全面达产 

亿纬锂能 2018/10/8 
荆门亿纬创能储能动力锂离子电

池项目 
5 21.58 荆门 建设周期两年 

资料来源：高工锂电，搜狐等，渤海证券 

 

日韩企业重新进入中国市场，投资扩建进程加快。在新能源汽车补贴退坡的预期

下，日韩企业重新进入中国市场，包括三星、LG、SKI 在内的韩系三大电池公司

和日本松下纷纷启动了在中国的新一轮投资，积极在华建厂以进入中国新能源汽

车供应链，据不完全统计，四大企业预期在华投资已超过 600 亿元，拟投建产能

已超过 80GWh。 

表 4：四大日韩动力电池企业启动在华投资 

公司 时间 项目 类型 规模 投资金额 地点 

LG 化

学 

2018/4/10 
与华友钴业全资子公司华友新

能源合资成立华金公司 
三元前驱体 

一期 4 万吨，可扩

大到 10 万吨 

1.59 亿美元（LG 化

学 0.78 亿美元） 
衢州 

2018/4/10 
与华友钴业全资子公司华友新

能源合资成立乐友公司 正极材料 

一期 4 万吨，可扩

大到 10 万吨 

4.76 亿美元（LG 化

学投入1.46亿美元） 无锡 

2018/7/17 
在南京江宁滨江开发区建设动

力电池项目 
动力电池 32GWh 20 亿美元 南京 

2019/1/10 
将扩建南京的一家电动汽车电

池厂和一家小型电池厂 
动力电池 未知 10.7 亿美元 南京 

SKI 2018/8/22 将在江苏常州金坛开发区建立 动力电池 7.5GWh 50 亿元 常州 
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  动力电池厂 

2018/10/7 
将在江苏常州新建隔膜生产工

厂 

锂离子电池隔膜

和陶瓷涂层隔膜 

预计分别为 3.4、

1.3 亿平方米 
24.4 亿元 常州 

2018/11/27 收购灵宝华鑫铜箔的股份 铜箔、锂电池箔 / 16.62 亿元 灵宝 

松下 2018/9/27 
与联动天翼联合投资新能源产

业基地 

锂离子电池及系

统 
30GWh 200 亿元 江阴 

三 星

SDI 

2018/12 
重启西安动力电池生产基地二

期项目 
动力电池 

5 条 60Ah 锂离子

动力电池生产线 
105 亿元 西安 

2018/12/9 

将调整天津工厂部分产品结构，

同时投资建设动力电池生产线

和车用 MLCC 工厂等新项目 

动力电池、车用

MLCC（多层陶瓷

电容器） 

/ 24 亿美元 天津 

资料来源：电池中国，动力电池网，高工锂电，渤海证券 

 

2.锂电设备高端化趋势明显，锂电设备企业整线

布局 

2.1 锂电设备国产化率提升，高精度、全自动化是发展趋

势 

锂离子电池的制造分为极片制作、电池单元（电芯）制作和电池组装三个工段，

极片制作工艺包括电极浆料制备、涂布、辊压、分切、制片或模切、极耳焊接等

工序；电芯制造工艺主要包括卷绕或叠片、入壳封装、注入电解液、抽真空并封

装等；电池组装工艺主要包括化成、分容、组装、测试等。 

其中极片制片和电芯卷绕组成了卷绕工艺，极片模切和电芯叠片则组成了叠片工

艺。按照目前主流的锂电池封装形式划分，动力电池可划分为方形电池、圆柱电

池和软包电池三种，三种电池对应的生产工艺有所差别，其中方形电池同时适用

卷绕工艺和叠片工艺，圆柱电池主要采用卷绕工艺，软包电池则主要采用叠片工

艺。 
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图 9：锂电池的生产工艺流程 

 
资料来源：金银河招股书，渤海证券 

 

极片制作工艺要求高，前端设备成本占比最高。锂电池制造的各个工序都需要特

定的专用设备，锂电设备相应可分为前端设备、中端设备和后端设备。其中极片

制作工艺是锂离子电池制造的基础，对极片制造设备的性能、精度、稳定性、自

动化水平和生产效能等有着很高的要求，因此前端设备成本占比最高，其中涂布

机、辊压分切和制片模切分别占比 30%、10%、10%；中端设备中的卷绕机占比

20%、后端设备中的活化分容检测占比 20%。 

 

图 10：国内锂电设备成本占比 

涂布机, 30%

卷绕机, 20%活化分容检测, 

20%

组装干燥（包括

搅拌机）, 10%

辊压分切, 10%

制片模切, 

10%

 
资料来源：高工锂电，渤海证券 
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表 5：锂电池主要工艺、相关设备及生产企业情况 

工序 生产工艺 工艺简介 生产设备 生产企业 

前端 

浆料搅拌 将正、负极固态电池材料混合均匀

后加入溶剂搅拌成浆状 

真空搅拌机 金银河、北方华创、广州红运、柳州豪杰特、

东莞科锐、万好万家、江门坚美 

极片涂布 将搅拌后的浆料均匀涂覆在金属

箔片上并烘干制成正、负极片 

转移式涂布机和挤压

式涂布机 

日本东丽、东芝、富士、平野；璞泰来（新嘉

拓）、科恒股份（浩能科技）、赢合科技（雅康

精密）、善营股份、北方华创、七星电子、吉阳

科技、金银河 

极片辊压 将涂布后的极片进一步压实，提高

电池的能量密度，一般安排在涂布

工序之后，裁片工序之前 

辊压机 日本日立、韩国 PNT；纳科诺尔、北方华创、

海裕百特、山东千里马、科恒股份（浩能科技）、

赢合科技、金银河 

极片分切 将较宽的整卷极片连续纵切成若

干所需宽度的窄片 

全自动分条机 日本西村、韩国 PNT；赢合科技（雅康精密）、

先导智能、科恒股份（浩能科技）、璞泰来（新

嘉拓）、亿鑫丰、金银河 

极片制片 制片包括对分切后的极片焊接极

耳、贴保护胶纸、极耳包胶或使用

激光切割成型极耳等，用于后续的

卷绕工艺 

全自动极耳焊接制片

机、激光极耳成型制

片机 

赢合科技、亿鑫丰、先导智能、华冠科技、吉

阳科技、佳的自动化 

极片模切 模切是将分切后的间隙涂布或连

续涂布（单侧出极耳）的极片冲切

成型，用于后续的叠片工艺 

收卷式模切是将成卷的连续涂布

（两侧出极耳）的极片，通过五金

模完成极耳成型，然后收卷，用于

后续的分切及卷绕工艺 

模切机、收卷式模切

机 

先导智能、赢合科技、亿鑫丰、佳的自动化 

中端 

电芯卷绕 将制片工序或收卷式模切机制作

的极片卷绕成锂离子电池的电芯 

圆柱卷绕机、方形卷

绕机 

日本皆藤、日本 CKD、韩国 Koem；先导智能、

赢合科技、华冠科技、吉阳科技、东莞德瑞 

电芯叠片 将模切工序中制作的单体极片叠

成锂离子电池的电芯 

全自动叠片机 日本皆藤、日本 CKD、韩国 Koem；先导智能、

赢合科技、东莞斯宇、格林晟、吉阳科技、佳

的自动化、超业精密 

电芯封装 将卷芯放入电芯外壳中 电池入壳机、滚槽机、

封口机、焊接机 

深圳中基、东莞鸿宝、江西一诺、优睿特、阿

李股份 

电芯注液 将电池的电解液定量注入电芯中 全自动注液机 先导智能、赢合科技、阿李股份、精朗科技、

东莞鸿宝、东莞德瑞 

后端 

化成 将做好的电池充电活化 锂离子电池化成 星云股份、先导智能（泰坦新动力）、广州擎天、

瑞能股份、新威尔、杭可科技 

分容检测 测试电池的容量和其他电性能测

试 

分容柜 星云股份、先导智能（泰坦新动力）、德普电气、

正业科技 

组装 将众多单个的电芯通过串、并联的

方式连接起来 

激光焊接机、组装机 大族激光、联赢激光、逸飞激光、东方精工（普

莱德）、华中数控（江苏锦明）、阿李股份 

资料来源：赢合科技招股书，公司公告，渤海证券 

锂电设备国产化率提升，可实现整线设备生产。近几年国产锂电设备的技术已有

了较大进步，尽管在稳定性、可靠性、精度等方面相较于进口锂电设备尚略逊一
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筹。高工锂电数据显示，2017 年前端、中端、后端设备的总体国产化率分别达到

88%、90%以上、95%以上，虽然对于高端的前端设备，锂电池生产企业仍偏好

于进口日韩设备，但国内企业已经可以提供锂电池整线的设备。此外，国产设备

也在加速高端化并打入了日韩锂电池生产企业的生产线，以先导智能为代表的企

业开始进入松下、三星、索尼的电池产线。 

图 11：2017 年锂电设备国产化率 
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资料来源：高工锂电，渤海证券 

锂电设备向全自动化、高精度化发展。目前，我国动力锂电池制造生产线的自动

化水平偏低，较国际龙头锂电池企业 85%以上的自动化率存在较大差距，而全自

动化的锂电设备提高了锂离子电池的一致性，从而提高了产品合格率、保证了较

高的安全性，国内动力锂电池制造合格率为 70%-80%，而国外企业的全自动化

生产线合格率达 90%。在动力电池的性能要求越来越高的趋势下，锂电设备的全

自动化和高精度化将成为发展趋势。 

图 12：国内外动力锂电池生产线自动化水平对比 
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资料来源：真锂研究，渤海证券 
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2.2 锂电设备企业致力于设备高端化和整线布局，看好绑

定动力电池龙头的企业 

锂电设备企业发力设备高端化和整线布局。目前主流锂电设备企业在设备高端化

和整线布局上同时发力，如原先专注于单一或少数几种设备高精度化、高端化的

璞泰来和先导智能正在布局整线设备；原先着力于锂电设备全线覆盖的企业如赢

合科技向设备高端化发展。我们认为具备高端锂电设备的企业在单一产品上能够

获得高端客户认可，如先导智能在卷绕机领域领先，璞泰来在涂布机领域领先；

具备锂电设备整线生产能力的企业在拓展客户上具有优势，在产品一致性、设备

的性能、安全性等方面更值得信赖，如赢合科技凭借整线能力获得 LG 化学的卷

绕机订单；两者都具备的企业竞争力更强。为此，具备实力的公司正在加速布局

和提升设备高端化水平，如科恒股份正在推进收购深圳誉辰和诚捷智能以布局中

后端设备；赢合科技通过加大研发投入推出涂辊分一体机、MAX 卷绕系列、模切

叠片一体机等最新产品。 

图 13：截至 2018 年底，锂电设备企业的设备生产能力 

前端 中端 后端

浆料搅拌 极片涂布 极片辊压 极片分切 极片制片 极片模切 电芯卷绕 电芯叠片 电芯封装 电芯注液 化成 分容检测 组装

先导智能 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √

赢合科技 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √

科恒股份 √ √ √ √ √

璞泰来 √ √ √

金银河 √ √ √ √

北方华创 √ √ √ √

纳科诺尔 √

亿鑫丰 √ √ √ √

华冠科技 √ √

星云股份 √ √

大族激光 √ √ √ √ √ √ √
 

资料来源：公司公告，渤海证券 

注：
√

表示通过并购重组新纳入的设备，
√

表示公司本身具备、通过并购重组扩大规

模的设备。 

锂电设备行业集中度提升，看好绑定动力电池龙头的企业。伴随着动力电池行业

集中度的提升，国内锂电设备行业集中度也逐渐提高，根据高工锂电数据，2018

年锂电设备企业 Top 10 的市占率超过 60%，预计明后年将超 80%；而细分设备

的集中度更高，如 2018 年国产卷绕机 Top 5 的市占率超过 90%，其中先导智能

市场占比超过 60%。在动力电池强者恒强、洗牌调整加速的趋势下，加上锂电设

备的使用寿命长、技术要求高，看好与积极扩产能和提升技术的动力电池龙头绑

定的优质锂电设备企业，如拿下宁德时代和特斯拉订单的先导智能，拿下宁德时

代订单的大族激光、科恒股份，拿下 LG 化学订单的赢合科技等。未来，技术水

平较差、没有大客户的中小设备企业将会被淘汰出局，锂电设备行业集中度将进
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一步提升。 

 图 14：国内锂电设备细分设备集中度 
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资料来源：SMM，高工锂电，渤海证券 

 

表 6：上市锂电设备企业 2018年以来签订的重要订单 

公司 时间 订单内容 

赢合科技 

2018 年 3 月 
与国能电池、河南力旋签订《战略合作协议》，选择赢合科技作为战略供应商，在新产能建设项目

中同等条件下优先采购赢合科技的产品和服务。 

2018 年 9 月 与 LG 化学签订了《采购协议》，LG 化学向公司采购 19 台卷绕机（含 J/R 下料机）。 

2018 年 2 月

~2019年 1月 
与国轩高科子公司签订锂电设备合同，合同金额合计 7.76 亿元。 

先导智能 

2018 年 7 月 与安徽泰能签订了采购锂电池智能生产整线的《设备销售合同》，合同含税金额为 5.36 亿元。 

2018 年 9 月 
公司中标宁德时代的卷绕机设备订单，中标金额 5.65 亿元；全资子公司泰坦新动力中标宁德时代

的化成机及容量机设备订单，中标金额 3.49 亿元。 

2018年 12月 
与特斯拉签订了卷绕机、圆柱电池组装线及化成分容系统等锂电池生产设备的《采购合同》，合同

金额约为 4,300 万元。 

大族激光 
2018 年 8 月 中标宁德时代激光模切设备、焊接设备、成形设备等订单，中标金额为 3.53 亿元。 

2018 年 8 月 中标宁德时代注液设备、激光焊接设备等订单，中标金额 1.93 亿元。 

科恒股份 2018 年 8 月 全资子公司浩能科技中标宁德时代涂布机、辊轧、分切等订单，中标金额 3.64 亿元。 

星云股份 2018年 12月 

公司及控股子公司星云综合能源与比亚迪及其子公司签署了设备采购合同，提供包括动力锂电池

组能量回馈充放电测试系统、动力电池电芯测试系统等设备。截至 2018 年 12 月 13 日，公司及

控股子公司连续十二个月内与比亚迪及其子公司签订合同金额累计达到 1.15 亿元。 

纳科诺尔 2018年 12月 与蜂巢能源科技有限公司签署了《买卖合同》，合同总金额 6,816 万元。 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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模切机和叠片机将借助软包电池获得需求提升。对比方形电池和圆柱电池，软包

电池因采用铝塑膜而在能量密度、安全性等方面更具优势。在补贴持续退坡的预

期下，新能源汽车向高能量密度和高安全性方向发展，软包电池有望借此趋势提

升其渗透率，2018 年软包动力电池装机量 7.62GWh，占比由 2016 年的 9%左右

提升至 13.38%；高工锂电数据显示，根据 2018 年在建的产能及规划情况来看，

软包电池（含方形软包）产能占比上升至 29%，超越圆柱电池。极片模切和电芯

叠片中需要使用的模切机和叠片机将借助软包电池市场的扩张而获得需求提升，

能够生产模切机和叠片机的锂电设备企业将受益，包括深耕模切机和叠片机的传

统品牌如格林晟、佳的自动化等；横向扩张的行业龙头如先导智能、赢合科技等；

中小型潜力企业如东莞恒捷、超鸿等。 

 

 

图 15：2018 年三种动力电池装机量占比情况  图 16：国内从事叠片设备的锂电设备企业 
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东莞恒捷、超鸿、中锂等

 

资料来源：高工锂电，渤海证券  资料来源：高工锂电，渤海证券 

 

锂电设备企业加大研发投入。在锂电设备的全自动化和高精度化发展趋势下，各

大锂电设备企业纷纷加大研发投入，其中 2017 年北方华创（2018 年根据研发项

目进程，费用化的研发支出减少）和大族激光的研发支出已达到 7 亿元以上，先

导智能和赢合科技的研发支出也达到了亿级；而在研发支出占营业收入的比重上，

2017 年北方华创达到 30%以上，星云股份达到了 10%以上。 
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图 17：各大锂电设备企业历年研发支出情况（万元）  图 18：各大锂电设备企业研发支出占营业收入的比重 
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资料来源：wind，渤海证券 

注：对于各家上市公司 2018Q1~Q3 数据，华冠科技和亿鑫

丰为 2018H1 的数据 

 资料来源：wind，渤海证券 

注：对于各家上市公司 2018Q1~Q3 数据，华冠科技和亿鑫

丰为 2018H1 的数据 

2.3 补贴退坡对锂电设备行业影响有限，预计 2018~2020

年锂电设备市场空间约 550 亿元 

补贴退坡对锂电设备行业的盈利影响有限。新能源汽车补贴继续退坡直至 2020

年后退出已成大势所趋，新能源汽车行业的景气度会受到一定程度的影响，动力

电池的价格下滑明显，整个产业链的毛利率因此也会有所下滑，但唯自我独立方

能长效发展。双积分政策以及国家的大力支持将支撑行业的景气度，新能源汽车

和动力电池持续增长的态势不会变，动力电池产能扩张的步伐不会停止，锂电设

备行业的景气度将提升、需求持续旺盛，虽毛利率将有所下滑但对盈利影响有限。 

图 19：锂电设备企业的锂电设备业务的毛利率变化情况 
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补贴退坡对锂电设备企业现金流有一定影响。锂电设备企业相对于动力电池而言

议价能力较弱，先导智能、赢合科技、璞泰来等公司的应收账款周转率自 2016

年起都有所下滑。新能源汽车补贴退坡带来的现金流压力沿着产业链由下至上传

导，叠加研发支出的扩大，锂电设备企业现金流压力进一步加大。以经营性现金

流量净额/营业利润指标看，科恒股份、先导智能、赢合科技、星云股份、大族激

光自 2016 年起都在持续下降。 

图 20：锂电设备企业的应收账款周转率情况  图 21：锂电设备企业的现金流情况 
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资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

 

根据各大动力电池企业的产能规划，我们估计 2018~2020 年动力电池产能增量

分别为 60/75/80GWh；再乘以每 GWh 产能对应的锂电设备投资额，我们预计

2018~2020 年锂电设备市场空间将分别为 168/195/192 亿元，累计市场空间约

550 亿元；其中成本占比最大的涂布机 2018~2020 年的市场空间预计为 167 亿

元，卷绕机和活化分容检测设备的市场空间预计皆为 111 亿元。 

表 7：2018E~2020E 锂电设备市场空间预测 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

动力电池产能（GWh） 77.15 130 190 265 345 

动力电池产能增量（GWh） 44.1 52.9 60 75 80 

每 GWh 对应的锂电设备投资额（亿元） 3.3 3 2.8 2.6 2.4 

锂电设备市场空间（亿元） 146 159 168 195 192 

YoY  8.95% 5.96% 16.07% -1.54% 

涂布机（30%） 44 48 50 59 58 

卷绕机（20%） 29 32 34 39 38 

活化分容检测（20%） 29 32 34 39 38 

辊压分切（10%） 15 16 17 20 19 

制片模切（10%） 15 16 17 20 19 

组装干燥（10%） 15 16 17 20 19 

数据来源：渤海证券 
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3.公司推荐 

在动力电池行业集中度提升、龙头企业强者恒强的趋势下，绑定动力电池的锂电

设备企业的市场份额有望提升，推荐布局锂电设备全业务链、打造锂电设备优质

龙头的先导智能；率先完成锂电设备整线布局、单机设备竞争力提升的赢合科

技；建议关注高端涂布机制造商璞泰来。 

先导智能（300450）：布局锂电设备全业务链，打造锂电

设备优质龙头 

先导智能主要为锂电池、光伏电池/组件、薄膜电容器等节能环保及新能源产品的

生产制造商提供高端全自动智能装备及解决方案。2018Q1~Q3 先导智能实现营

收 26.96 亿元，同比增长 157.26%；实现扣非后归母净利润 5.41 亿元，同比增

长 107.19%。从公司净利率和 ROE 看，2017 年公司净利率 24.69%，较 2013

年提升了 3.25 个百分点；2017 年 ROE 为 32.64%，处于较高水平。 

图 22：先导智能的营收和扣非后归母净利润情况  图 23：先导智能历年的净利率和 ROE 情况 
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布局锂电设备全业务链，打造锂电设备优质龙头。锂电设备已经成为公司的支柱

业务，且毛利率历年来有小幅提升，2018H1 锂电设备实现营收 12.13 亿元，占

比达 84.21%。公司的锂电设备主要产品已覆盖了全业务链，其中公司的卷绕机

达到世界先进水平；2017 年公司收购了泰坦新动力 100%股权，公司的锂电池前

端、中端生产设备制造业务和泰坦新动力的锂电池后端生产设备制造业务能形成

较好的业务协同，延伸了公司锂电设备业务链；同时公司的客户与泰坦新动力的

客户有部分重叠（宁德时代、比亚迪、银隆等），有望增强公司的客户渠道优势并

形成协同效应和规模效应。泰坦新动力承诺 2017~2019 年的净利润分别不低于

1.05、1.25、1.45 亿元，我们判断泰坦新动力大概率可以实现业绩承诺，有利于
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增厚公司业绩。 

图 24：先导智能的营业收入结构  图 25：先导智能的锂电设备业务毛利率小幅提升 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

锂电池设备 光伏自动化生产配套设备 薄膜电容器设备 配件 其他主营业务  

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

营业收入（亿元） 毛利率  
资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

绑定宁德时代等动力电池龙头。公司是宁德时代的前五大供应商、第一大锂电设

备供应商，2015~2017 年宁德时代分别从公司采购 1.73、5.02、5.93 亿元，2018

年公司及全资子公司泰坦新动力分别中标宁德时代卷绕机设备订单 5.65 亿元、化

成机及容量机设备订单 3.49 亿元。此外，公司于 2018 年 7 月与安徽泰能签订了

5.36 亿元的锂电池智能生产整线订单；于 2018 年 12 月进入特斯拉供应链，签

订 0.43 亿元的卷绕机、圆柱电池组装线及化成分容系统订单。 

表 8：2015~2017 年先导智能为宁德时代前五大供应商 

年度 排名 采购金额（万元） 采购占比 

2015 3 17332.27 3.43% 

2016 2 50220.04 4.18% 

2017 5 59282.89 2.97% 

2018 年中标金额  91469.05  

资料来源：宁德时代招股书，公司公告，渤海证券 

 

赢合科技（300457）：率先完成锂电设备整线布局，单机

设备竞争力提升 

赢合科技是最早开启锂电设备整线布局、并率先推出锂电池自动化生产线整线解

决方案的公司，公司目前已成功实施了 20 多个整线项目。2018Q1~Q3 公司实现

营收 13.66 亿元，同比增长 15.15%；实现扣非后归母净利润 1.85 亿元，同比增

长 41.05%，通过加强运营管控，公司净利润仍维持较快增长。2018 年公司综合

毛利率和净利率都有所提高，2018Q1~Q3 分别为 34.25%、15.36%，分别提升

1.80、1.14 个百分点。 
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图 26：赢合科技的营收和扣非后归母净利润情况  图 27：赢合科技历年的毛利率和净利率情况 
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“收购+研发”双管齐下，持续提高单机设备竞争力。在完成整线布局后，公司

从收购和研发两方面发力，强化单机设备的技术实力：2017 年 2 月，公司以 4.38

亿元收购雅康精密 100%股权，提高了涂布机、卷绕机、分条机等产品的竞争力，

并以“雅康”品牌为主，不断做大做强单机设备市场；公司不断加大研发和技术

投入，在 2018 年 CIBF 展会期间发布了涂辊分一体机、MAX 卷绕系列、模切叠

片一体机等最新产品，一体化产品性能提高。凭借实力的提升，公司于 2018 年 9

月取得 LG 化学 19 台卷绕机（含 J/R 下料机）订单；于 2018 年 2 月~2019 年 1

月获得国轩高科子公司 7.76 亿元的锂电设备订单；还在报告期内获得宁德时代、

比亚迪等龙头部分订单。 

图 28：赢合科技的涂辊分一体机  图 29：赢合科技 MAX 卷绕系列-圆柱制片卷绕一体机 

 

 

 
资料来源：公司官网，渤海证券  资料来源：公司官网，渤海证券 

 

风险提示：新能源汽车发展低于预期；新能源汽车补贴退坡超预期；锂电设备降

价幅度超预期；原材料价格波动风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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