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[Table_Main] 
业绩略低于预期，收购誉辰+诚捷有望增加协

同效应 

买入（维持） 
事件 1：公司发布 2018 年年报，全年实现营收 22.02 亿元，同比+6.88%；

实现归母净利 5790.83 万元，同比-52.69%；实现扣非归母净利 5033.39

万元，同比-51.93%。每 10 股派息 1元（含税）。 

事件 2：公司发布 2019 年一季报，实现营收 3.82 亿元，同比-37.21%；实

现归母净利 2228.04 万元，同比-21.48%；实现扣非归母净利 498.03 万元，

同比-82.65%。主要系正极材料价格大幅下降影响。 

投资要点 

 主营收入稳健增长，正极材料毛利率承压引起业绩下滑： 

公司 2018 年营收 22.02 亿元，同比+6.88%，主要受益于正极材料业务

规模增长。公司 2018 年实现归母净利润 0.58 亿元，同比-52.69%，主要原

因是正极材料毛利率降低以及投资收益减少。 

分业务来看，锂电池正极材料 2018 年实现收入 14.61 亿元，同比

+17.90%；锂电池设备 2018 年实现收入 5.97 亿元，同比-12.86%；稀土发

光材料实现收入 0.93 亿元，同比+0.69%。 

 盈利能力下滑，期间费用小幅改善 

公司 2018 综合毛利率 15.66%，同比-2.37pct，有所下滑；分业务来看，

正极材料 8.89%，同比-3.01pct；锂电设备毛利率 30.72%，同比+1.19pct，

有所增加。销售净利率 2.64%，同比-3.32pct；加权 ROE 为 4.04%，同比

-4.98pct。毛利率下滑原因主要是由于 2018 年正极材料价格随原材料钴价

的下跌而持续下降。我们认为随着正极材料价格的企稳和公司产品结构逐

渐向高端升级（高镍 811），公司的三元正极材料有望进入一线厂商的供应

链体系，盈利能力有望回升，2019 年业绩有望企稳。 

    2018年期间费用率合计12.10%，同比-0.02pct；其中销售费用率1.77%，

同比-0.87pct；管理费用率（含研发费用）7.58%，同比-1.22pct；财务费用

率 2.75%，同比+2.07pct，主要是银行贷款增加导致利息费用支出大幅增

加所致。 

 公司拟收购誉辰自动化与诚捷智能，具备整线能力将产生协同效应 

公司拟通过发行股份并以 4.5 亿收购注液设备标的誉辰自动化，以 6.5

亿收购卷绕设备标的诚捷智能。誉辰的产品为电芯生产的中后段设备，诚

捷智能的产品主要为电芯生产的中段核心设备。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，进一步提升科恒在锂电设备领域的竞争力。 

 浩能科技携手擎动科技，布局氢燃料电池设备领域 

科恒股份全资子公司浩能科技与苏州擎动科技于 4 月就双方在膜电极

项目设备研发、业务开展等达成了框架性协议。擎动科技是一家氢燃料电

池核心组件膜电极的制造商，具有丰富的市场开发、商业运营、生产管理

的经验。此次合作有利于浩能科技氢燃料电池领域设备研发能力的提升及

业务的开展，相应拓宽浩能科技产品范围，对公司核心竞争力提升有积极

影响。 

 盈利预测与投资评级：若不考虑此次收购因素，预计公司 2019-2020 年

净利润分别为 1.1/1.5 亿，对应当前股价 PE 为 35/25X；若考虑此次收购，

预计公司 2019-2020 年备考净利润分别为 2.15/2.75 亿，对应当前股价

PE 为 21/17X，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，收购后协同效应不及预期，氢燃料电池发展

不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.01 

一年最低/最高价 11.00/26.91 

市净率(倍) 2.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
2756.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.90 

资产负债率(%) 60.15 

总股本(百万股) 212.14 

流通A股(百万股) 153.03  
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1.   主营收入稳健增长，正极材料毛利率承压引起业绩下滑 

公司 2018 年营收 22.02 亿元，同比+6.88%，主要受益于正极材料业务规模增长。

公司 2018 年实现归母净利润 0.58 亿元，同比-52.69%，主要原因是正极材料毛利率降低

以及投资收益减少。 

分业务来看，锂电池正极材料 2018 年实现收入 14.61 亿元，同比+17.90%；锂电池

设备 2018 年实现收入 5.97 亿元，同比-12.86%；稀土发光材料实现收入 0.93 亿元，同

比+0.69%。公司自主研发的高镍三元材料 811 系正极材料产品正式量产，订单量快速增

长；全资子公司浩能科技推出新型高速挤压涂布机和激光极耳切割机，布局燃料电池产

业，成功推出燃料电池正负极涂布机。 

2.   盈利能力下滑，期间费用小幅改善 

公司 2018 综合毛利率 15.66%，同比-2.37pct，有所下滑；分业务来看，正极材料

8.89%，同比-3.01pct；锂电设备毛利率 30.72%，同比+1.19pct，有所增加。销售净利率

2.64%，同比-3.32pct；加权 ROE 为 4.04%，同比-4.98pct。毛利率下滑原因主要是由于

2018 年正极材料价格随原材料钴价的下跌而持续下降。我们认为随着正极材料价格的

企稳和公司产品结构逐渐向高端升级（高镍 811），公司的三元正极材料有望进入一线

厂商的供应链体系，盈利能力有望回升，2019 年业绩有望企稳。 

2018年期间费用率合计 12.10%，同比-0.02pct；其中销售费用率 1.77%，同比-0.87pct，

主要系差旅费和工资福利费支出减少所致；管理费用率（含研发费用）7.58%，同比

-1.22pct，主要系工资福利费支出减少所致；财务费用率 2.75%，同比+2.07pct，主要是

银行贷款增加导致利息费用支出大幅增加所致。总体来看公司期间费用率由于管理费用

与销售费用管控较好而略微下降。公司在研发方面继续保持较大力度，2018 年研发费用

支出 9429 万元，占营业总收入 4.28%，同比+3.30%。 

3.   公司拟收购誉辰自动化与诚捷智能，具备整线能力将产生协同

效应 

公司拟通过发行股份并以 4.5 亿收购注液设备标的誉辰自动化，以 6.5 亿收购卷绕

设备标的诚捷智能。誉辰自动化与诚捷智能承诺 2018/2019/2020 年实现扣非净利润分别

不低于 3000/4000/5000 万元和 3500/6500/7500 万元。若能够实现该利润承诺，则会大幅

提升科恒股份盈利能力。 

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。通过强调对设备结构设计、标准化、模组集成等环节的优化，
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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%。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。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。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，进一步提升科恒在锂电设备领域的竞争力。 

4.   浩能科技携手擎动科技，布局氢燃料电池设备领域 

科恒股份全资子公司浩能科技与苏州擎动科技于4月就双方在膜电极项目设备研发、

业务开展等达成了框架性协议。擎动科技是一家氢燃料电池核心组件膜电极的制造商，

具有丰富的市场开发、商业运营、生产管理的经验。此次合作有利于浩能科技氢燃料电

池领域设备研发能力的提升及业务的开展，相应拓宽浩能科技产品范围，对公司核心竞

争力提升有积极影响。若氢燃料电池行业能够取得突破性进展，不仅可以给公司提供新

的业绩增长点，未来也有望显著降低锂电池行业波动对公司带来的影响。 

5.   盈利预测与投资评级 

若不考虑此次收购因素，预计公司 2019-2020 年净利润分别为 1.1/1.5 亿，对应当前

股价 PE 为 35/25X；若考虑此次收购，预计公司 2019-2020 年备考净利润分别为 2.15/2.75

亿，对应当前股价 PE 为 21/17X，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

行业竞争加剧，收购后协同效应不及预期，氢燃料电池发展不及预期。 
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科恒股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2276  3538  4089  4521    营业收入 2202  3714  4282  4851  

  现金 357  300  368  322    减:营业成本 1857  2972  3399  3811  

  应收账款 1043  1730  1994  2259       营业税金及附加 7  19  21  24  

  存货 754  1303  1490  1671       营业费用 39  111  128  146  

  其他流动资产 122  206  237  269         管理费用 177  358  401  454  

非流动资产 1340  1523  1657  1735       财务费用 61  37  51  55  

  长期股权投资 234  234  234  234       资产减值损失 33  0  0  0  

  固定资产 395  582  718  799    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 44  67  72  59       其他收益 35  3  3  3  

  无形资产 90  87  84  81    营业利润 63  220  284  364  

  其他非流动资产 577  554  550  562    加:营业外净收支  -7  8  8  8  

资产总计 3616  5062  5746  6256    利润总额 56  228  292  372  

流动负债 1879  3151  3613  3839    减:所得税费用 -2  11  15  19  

短期借款 413  706  897  881       少数股东损益 0  2  3  4  

应付账款 1114  1792  2049  2297    归属母公司净利润 58  215  275  349  

其他流动负债 351  653  667  661    EBIT 132  257  335  419  

非流动负债 294  294  294  294    EBITDA 174  306  399  498  

长期借款 100  100  100  100                                                                               

其他非流动负债 194  194  194  194    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2173  3445  3907  4133    每股收益(元) 0.27  0.84  1.08  1.37  

少数股东权益 2  4  7  10    每股净资产(元) 6.79  6.33  7.19  8.29  

归属母公司股东权益 1441  1613  1832  2112    

发行在外股份(百万

股) 212  255  255  255  

负债和股东权益 3616  5062  5746  6256    ROIC(%) 8.0% 11.8% 12.7% 14.1% 

                                                                           ROE(%) 4.0% 13.3% 15.0% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 15.7% 20.0% 20.6% 21.4% 

经营活动现金流 42  -107  130  197    销售净利率(%) 2.6% 5.8% 6.4% 7.2% 

投资活动现金流 -249  -199  -198  -157  

 

资产负债率(%) 60.1% 68.1% 68.0% 66.1% 

筹资活动现金流 180  250  136  -86    收入增长率(%) 6.9% 68.6% 15.3% 13.3% 

现金净增加额 -28  -57  68  -46    净利润增长率(%) -52.7% 270.7% 28.0% 27.2% 

折旧和摊销 43  49  64  79   P/E 65.98  21.38  16.70  13.13  

资本开支 -88  -199  -198  -157   P/B 2.65  2.85  2.50  2.17  

营运资本变动 -135  -373  -212  -235   EV/EBITDA 34.39  23.78  19.37  15.96  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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