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[Table_Main] 
收购誉辰+诚捷预案公布，向中后段设备领域

延伸 

买入（维持） 
事件：公司 3 月 1 日晚披露重大资产重组预案，拟发行股份并支付现金，
合计 11 亿元购买誉辰自动化及诚捷智能的 100%股权，同时募集配套资金
不超过 6.58 亿元。 
投资要点 
 收购誉辰自动化和诚捷智能预案公布，协同效应值得期待 

在本次收购中，公司将以 4.5 亿元收购深圳誉辰 100%股权，其中，将
以发行股份方式支付交易对价中的 2.93 亿元，占交易对价的 65%，发行价
格为 16.03 元/股，共拟发行股份 1825 万股，以现金方式支付交易对价中
的 1.57 亿元，占交易对价的 35%。以 6.5 亿元收购深圳诚捷智能装备 100%
股权，其中，以发行股份方式支付交易对价中的 3.92 亿元，占交易对价的
70%，发行价格为 16.03 元/股，共拟发行股份 2442 万股，以现金方式支付
交易对价中的 2.58 亿元，占交易对价的 30%。 

誉辰和诚捷智能装备承诺  2018-2020 年的净利润分别不低于 
3000/4000/5000 万元和 3500/6500/7500 万元。 
 向中后段设备延伸，有望打通锂电池生产线，升级整线供应商 

科恒股份自 2016 年以 4.5 亿元收购浩能科技 90%的股权之后，开启了
“材料+设备”的双龙头业务布局。此次同步收购诚捷智能与誉辰自动化，
也是科恒股份进一步加码锂电设备市场，提升公司在锂电设备领域的规模
的竞争力的前瞻布局，整线布局呼之欲出。诚捷智能的产品主要为电芯生
产的中段核心设备，包括锂电、超电行业全自动制片、卷绕设备。誉辰的
产品为电芯生产的中后段设备，目前主要为动力电池企业提供锂电池的专
业化组装及测试自动化设备。我们认为，收购成功后，科恒有望打通整个
锂电池生产线，两家标的公司可与浩能科技的前道设备业务形成良好的协
同效应，实现锂电池生产前中后段生产环节的有效串联，形成锂电设备一
体化供货能力，进一步提升科恒在锂电设备领域的竞争力。 
 深圳誉辰自动化，CATL 培育的自动化设备商 

誉辰自动化为智能制造系统解决方案供应商。当前，誉辰自动化的主
要产品有包蓝膜机、入壳机、氦检机、注液机等锂离子动力电池中后段设
备，同时对后段模组/PACK 设备也有研发制造能力。通过强调对设备结构
设计、标准化、模组集成等环节的优化，誉辰成功应用自动化设备实现生
产线整合与生产工艺流程改善，实现产能利用率达 100%。誉辰自动化已
与 CATL、亿纬锂能、中航锂电、鹏辉新能源、比克电池、猛狮科技、塔
菲尔等国内知名行业企业建立合作关系。市场信息显示，誉辰自动化的电
池客户基本上都集中在动力电池装机电量排名前 20，大客户都集中在前十
领域。优质客户的电池出货量增长和产能扩充，为誉辰自动化的订单和市
场份额增长提供了支撑。 
 深圳诚捷智能，新兴的锂电池卷绕机供应商 

诚捷智能是专业制片卷绕设备制造商，致力于电容器、超级电容器、
锂电池、镍氢电池领域全自动制片卷绕设备的研发、生产和销售。公司拥
有 65 款卷绕设备，拥有专业卷绕工程师 90 多名，每月可生产各类全自动
卷绕设备 150 多台，各类全自动制片设备 80 多台。公司董事长呙德红先
生做卷绕设备已 24 年有余，此外，公司还有 36 位在卷绕设备领域从业 20
年以上的员工。目前诚捷智能的卷绕设备在电解电容领域市场份额已经超
过 60%，在超级电容器领域超过了 50%，在锂电领域占比达 30%以上。
凭借在制片卷绕领域积累的关键技术，诚捷智能的产品线从电容器迅速切
入锂电池行业，其研发的各类方形、圆柱形动力电池制片卷绕设备已获得
客户的广泛认可，当前已与比亚迪、亿纬锂能、鹏辉新能源等国内知名锂
电厂商建立合作关系，未来将成为该领域设备供应的主要企业。 
 盈利预测与投资评级：若不考虑此次收购因素，我们预计公司 2019-2020

年净利润分别为 1.3/1.8 亿，对应当前股价 PE 为 28/20X；若考虑此次收
购，我们预计公司 2019-2020 年备考净利润分别为 2.35/3.05 亿，对应当
前股价 PE 为 18/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购进展不及预期，收购后协同效应不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.97 

一年最低/最高价 11.00/29.30 

市净率(倍) 2.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
2597.26 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.79 

资产负债率(%) 60.05 

总股本(百万股) 212.14 

流通A股(百万股) 153.05  
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附录 

图表 1：誉辰自动化和诚捷智能收购情况 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 
图表 2：誉辰自动化部分客户展示 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 
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图表 3：誉辰自动化主要产品及介绍 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 
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图表 4：诚捷智能客户展示 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 
图表 5：诚捷智能主要产品及用途 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 
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科恒股份三大财务预测表 

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

流动资产 2298  2204  3679  4138    营业收入 2061  2202  3714  4282  

  现金 373  300  368  322    减:营业成本 1689  1876  2957  3380  

  应收账款 899  905  1526  1760       营业税金及附加 10  10  17  20  

  存货 880  823  1458  1667       营业费用 54  54  104  117  

  其他流动资产 146  176  327  390         管理费用 190  189  392  452  

非流动资产 1148  1356  1494  1578       财务费用 14  20  40  53  

  长期股权投资 217  217  217  217       资产减值损失 53  0  0  0  

  固定资产 287  497  638  724    加:投资净收益 73  0  0  0  

  在建工程 9  57  69  58       其他收益 22  2  2  2  

  无形资产 68  66  63  61    营业利润 146  55  206  262  

  其他非流动资产 567  519  507  517    加:营业外净收支  -10  8  58  100  

资产总计 3445  3560  5174  5716    利润总额 136  63  264  362  

流动负债 1865  1928  3328  3594    减:所得税费用 13  6  26  54  

短期借款 289  498  959  964       少数股东损益 0  1  2  3  

应付账款 1311  1028  1782  2037    归属母公司净利润 122  56  235  305  

其他流动负债 265  402  587  592    EBIT 126  75  246  315  

非流动负债 158  158  158  158    EBITDA 158  116  301  385  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 158  158  158  158    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2023  2086  3486  3751    每股收益(元) 1.04  0.26  0.92  1.20  

少数股东权益 2  2  5  8    每股净资产(元) 12.06  6.94  6.61  7.68  

归属母公司股东权益 1421  1471  1683  1957    

发行在外股份(百万

股) 118  212  255  255  

负债和股东权益 3445  3560  5174  5716    ROIC(%) 8.0% 3.8% 10.1% 10.0% 

                                                                           ROE(%) 8.6% 3.8% 14.0% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 17.6% 14.8% 20.4% 21.1% 

经营活动现金流 -100  -79  -176  133    销售净利率(%) 5.9% 2.5% 6.3% 7.1% 

投资活动现金流 -225  -197  -194  -153  

 

资产负债率(%) 58.7% 58.6% 67.4% 65.6% 

筹资活动现金流 260  203  438  -26    收入增长率(%) 161.8% 6.9% 68.6% 15.3% 

现金净增加额 -65  -73  68  -46    净利润增长率(%) 264.4% -54.3% 320.2% 29.5% 

折旧和摊销 32  42  55  70   P/E 16.34  64.28  18.39  14.19  

资本开支 -113  -197  -194  -153   P/B 1.41  2.44  2.57  2.21  

营运资本变动 -41  -178  -469  -244   EV/EBITDA 25.47  35.15  18.22  14.94  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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