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锂电设备企业矩阵形成，密切关注下游投资进程 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 终端销量增速阶段性回落，单车带电量逐步提升 

根据乘联会最新发布的数据，2019 年 5 月新能源狭义乘用车批发销量

为 96,918 辆，与去年同期相比增速仅为 5.1%。相比传统乘用车销量下滑，

能源乘用车市场表现仍较为突出。虽然边际上增速有所回落，终端销量总

体仍维持较高增长水平，随着补贴正式退坡，消费需求的表达有望回归。

值得注意的是，今年上半年单车带电量更高的 A 级及以上车型占比相比去

年同期显著提升。 

 宁德时代扩大欧洲投资，下半年行业投资有望恢复 

6 月 25 日晚宁德时代发布公告，计划对欧洲生产研发基地项目增加投

资至不超过 18 亿欧元。一方面，国际车企电动化加速，电池配套需求拉动

中国企业在欧洲地区积极扩产。另一方面，受我国新能源汽车外资股比限

制取消和补贴退坡的正面影响，海外企业为 2021 年进入中国市场而进行整

车和电池产能建设，2019 年下半年成为扩产时间窗口。由于新能源汽车在

2 季度以来的销量增速放缓和产业景气回落，部分企业投资进程存在一定波

动，后续可以密切关注产业信心和投资进度恢复。 

 科创板助力企业融资，锂电设备矩阵形成 

近期两家锂电设备相关公司杭可科技、利元亨已经完成科创板上市委

审议工作。作为高端制造的重要组成部分，预计将有更多的锂电设备等新

能源装备企业登录科创板。随着龙头企业纵向发展不断拓宽产品线、以及

专业性企业聚焦核心环节，国内锂电设备企业矩阵集群已经形成，并将作

为中国高端装备名片进入国际市场。 

 投资建议 

受补贴退坡影响，终端新能源汽车销量增速阶段性回落，中长期看产

业仍处起步阶段，消费需求正常释放及带电量提升将带动电池销量保持增

长。在国际车厂未来三年大力推进电动化背景下，下半年随着海外锂电池

产能建设和日韩厂商在中国扩产，锂电设备投资有望加码。建议继续关注

优质锂电设备龙头先导智能、赢合科技等。 

 风险提示 

下游锂电池行业投资变化；国家新能源汽车产业政策变化；市场竞争

加剧的风险；大客户依赖的风险；原材料价格波动的风险；公司目前处于

科创板上市申报阶段。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

先导智能 300450 CNY 32.37 2019/3/25 买入 41.14 1.21 1.65 26.75 19.62 24.55 19.26 23.6 24.4 

赢合科技 300457 CNY 25.21 2019/2/23 买入 33.81 1.28 1.58 19.70 15.96 19.72 15.33 23.3 22.4 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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终端销量增速阶段性回落，单车带电量逐步提升 

根据乘联会最新发布的数据，2019年5月新能源狭义乘用车批发销量为96,918辆，

与去年同期相比增速仅为5.1%，创下今年前5个月最低增幅纪录。不过相比整个乘

用车市场批发销量17.3%的下滑，5月新能源乘用车市场表现仍较为突出。5月新能

源汽车增速回落大致受到3方面因素影响。 

图 1：国内新能源汽车月度销量（万辆） 

 

数据来源：中国乘联会，广发证券发展研究中心 

一方面，今年3月-6月为2019年新能源汽车补贴政策过渡期，购买需求提前集中在今

年一季度释放；第二，在2018年新能源汽车补贴政策过渡期内，相当多的购买需求

集中在去年5月释放，导致今年同比基数较高；最后，随着国六排放标准执行日期的

临近，传统燃油车迎来大幅度打折促销，导致部分新能源汽车潜在需求转移。 

图 2：国内新能源汽车1-5月累计销量（万辆）及累计同比 

 

数据来源：中国乘联会，广发证券发展研究中心 
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 从累计数据看，1-5月我国新能源汽车累计销量44.2万辆，同比增长接近58%。虽然

边际上增速有所回落，终端销量总体仍维持较高增长水平。随着补贴正式退坡，消

费需求的表达有望回归。一方面，汽车电动化已成全球汽车产业发展的趋势，大型

车企纷纷加大电动化布局，尤其是锂电池产能建设，从而提升了锂电设备市场的容

量，中国锂电设备开始从国内走向全球。 

值得注意的是，单车带电量更高的A级及以上车型占比相比去年同期显著提升。乘联

会数据显示，5月A级电动汽车销量为42,485辆，同比增长151%，占纯电动乘用车

市场56%的份额，相比去年同期24%的份额提升非常明显。受个人消费和共享网约

车模式的拉动，A级纯电动汽车逐渐成为新能源汽车市场主流车型。 单车带电量上

升带来动力电池需求不断扩容。 

5月10日工信部发布《新能源汽车推广应用推荐车型目录(2019 年第4 批)》，共包

括 74 户企业的 238 个车型。2019 年第 4 批目录续航 300km以上纯电动乘用车

车型 37 款，占比达到 82.2%，平均续航里程 364.31km，最高续航里程 500km，

平均能量密度达到 151Wh/kg，同时 160Wh/kg 以上车型达到 9 款，最高值达 

182.44Wh/kg。电池能量密度逐步提升也对生产环节的锂电设备提出更高要求。 

图 3：2017年以来新能源汽车推广目录技术指标 年以来新能源汽车推广目录技术指标变化 

 

数据来源：中国乘联会，广发证券发展研究中心 

 

宁德时代扩大欧洲投资，下半年行业投资有望恢复 

6月25日晚，宁德时代发布公告，计划对欧洲生产研发基地项目增加投资。宁德时代

根据海外业务发展状况和市场需求的变化，为进一步深化其全球化战略产业布局，

公司第二届董事会审议通过了《关于对欧洲生产研发基地项目增加投资的议案》，

同意扩大对欧洲生产研发基地项目的投资规模，增加后项目投资总额由之前的2.4亿

欧元提升到不超过18亿欧元。该项目位于德国图林根州埃尔福特市，项目建设期不

超过60个月。 
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 全球锂电池迎来二次扩张，欧洲设备招标向中国企业倾斜。过去10年，以中国为代

表的亚洲电池企业崛起是全球锂电池产业的第一次扩张；未来10年，将是欧洲、美

国等国家地区逐渐缩小与亚洲地区产能差距的全球二次扩张。动力电池是电动汽车

最核心部件，按照目前锂电池的产能和投产计划，全球超过一半的锂电池产量都在

亚洲，中国的产能份额较高。欧洲企业在燃油车市场拥有较强的竞争力，但是在电

动汽车发展，以及动力电池研发方面落后于亚洲企业。为了加快欧洲电池产业的发

展，欧盟在2017年成立了电池产业联盟，为欧洲电池制造商提供更多资金和技术支

持，戴姆勒、西门子、巴斯夫、雷诺等一些大型公司均参与其中。 

一方面，中国优势锂电池企业也在走出国门，在全球布局电池产能。比如宁德时代

通过在欧洲形成本土化动力电池供应能力，进一步贴近欧洲客户，以为客户提供更

为及时有效的产品解决方案。 

表 1：欧洲新建锂电池产能规划 

欧洲未来新建锂电池产能规划 

电池企业 规划厂址 规划产能 合作企业 

Northvolt 
瑞典 Skellefteo、

Gdansk 
32GWh（2023 年） 

宝马、优美科、大

众斯堪尼亚 

巴斯夫（BASF） 芬兰西部 Harjavalta 
配套 30 万辆电动汽车

（2020 年底投产） 

俄罗斯矿业巨头

Norilsk Nickel 

LG 化学 波兰弗罗茨瓦夫市 
配套 30 万辆电动汽车

（合计 70GWh） 
大众、通用和雷诺 

三星 SDI 布达佩斯 配套 5 万辆电动汽车   

SK InnovaTIon   7.5GWh（2020 年） 戴姆勒奔驰 

TerraE（德国联盟） 德国法兰克福 34GWh（2028 年）   

AESC       

GS Yuasa (杰士汤浅) 匈牙利     

宁德时代 德国图林根州 18 亿欧元总投资   

孚能 德国     

比亚迪 德国/英国     

数据来源：LARGE，各公司官网，广发证券发展研究中心 

 

目前欧洲锂电池产能建设规模最大的企业是Northvolt，该公司有望建立欧洲最大的

锂离子电池工厂，并计划在2023年前每年生产32GWh电池，挑战特斯拉美国“超级

电池工厂”(gigafactory)。Northvolt已与西门子、ABB集团和大众汽车旗下的卡车制

造商斯堪尼亚共同出资在瑞典开始建设建立了一期电池工厂。 

除Northvolt外，还有多家电池企业也制定了在欧洲建设电池厂的规划。法国电池制

造商Saft与西门子（Siemens）、Solvay和Manz达成合作，优美科（Umicore）将

在波兰投资建厂，德国电池制造商Varta可能会与福特（Ford）合作。作为传统汽车

制造基地，欧洲的汽车电动化趋势已不可逆，动力电池需求量也同步俱增。根据Wood 
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 Mackenzie Power & Renewables预测，欧洲未来7年的电池产能将成长20倍，到

2025年电池产量有望达到90GWh/年。 

另一方面，受到我国新能源汽车外资股比限制取消和补贴退坡的正面影响，全球车

企为进入中国市场而进行整车和电池产能建设，2019年具备更强扩产动力。预计LG、

松下等日韩电池企业将加紧在中国的扩产。值得注意的是，由于新能源汽车在2季度

以来的销量增速放缓和产业景气回落，企业投资进程存在一定波动，后续可以密切

重视产业信心和投资进度恢复。 

按照工信部、发改委等部门2017年出台的《汽车产业中长期发展规划》，预计到2020

年，我国新能源汽车销量将达到200万辆。根据各家车企公布的扩产数据，除日产未

公布新能源汽车具体产能规划占比，仅大众和通用这两家车企2020年计划新能源产

能总和已达到55万辆，在中国市场占比已超过四分之一，新能源汽车企业增多将带

动市场竞争增强，各家电池产能扩张也将带动锂电设备需求放大。2019年将正式实

施的“双积分”政策，有望推动跨国车企加速发展新能源汽车，整车、锂电池等相

关产业有望全面扩容。 

科创板助力企业融资，锂电设备矩阵形成 

近期两家锂电设备相关公司杭可科技、利元亨已经完成科创板上市委审议，作为高

端制造重要组成部分，预计将有更多的锂电设备等新能源装备企业登录科创板。 

根据上交所披露信息，杭可科技4月15日科创板上市申请受理，6月21日晚间获得证

监会同意IPO注册批复。6月25日，杭可科技在上交所网站披露招股意向书，公司股

票代码为688006。杭可科技在充放电机、内阻测试仪等锂电池后段生产设备领域拥

有核心技术，具备提供整机成套设备出口的能力，与国际知名锂离子电池生产商有

紧密合作。 

图 4：杭可科技主营产品充放电设备 

 

数据来源：公司招股意向书，广发证券发展研究中心 
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图 5：杭可科技近与可比公司毛利率与净利润对比 

 

数据来源：公司招股意向书，广发证券发展研究中心 

 

图 6：杭可科技与可比公司营业收入对比（万元） 

 

数据来源：Wind，公司招股意向书，广发证券发展研究中心 

杭可科技在锂电设备行业中的竞争对手主要有先导智能的子公司珠海泰坦和星云股

份，珠海泰坦在2017年被先导智能收购，得益于先导智能的锂电池前端、中端生产

设备制造业务的协同作用，珠海泰坦在被收购以来营业收入稳健增长，2018年营业

收入首次超过杭可科技达到12.87亿元，同比增长167.8%。星云股份营业收入较稳

定，2018年营业收入达到3.03亿元，同比减少1.9%。杭可科技营业收入在2016-2017

年均处于三家公司第一，2018年仍然保持较高的增速，营业收入达到11.09亿元，同

比增长43.88%。 

星云股份归母净利润与杭可科技、珠海泰坦相比较低，2018年仅达到2051万元，同

比下降67.0%。珠海泰坦2018年同比增速较高，达到226.3%，归母净利润金额达到

3.98亿元，首次超越杭可科技。杭可科技归母净利润近三年稳健上升，2018年增速
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 为58.5%，金额达到2.86亿元。 

利元亨是3月22日的首批受理企业之一，6月25日通过上市委审议。利元亨的主营业

务为智能制造装备的研发、生产及销售，为锂电池、汽车零部件、 精密电子、安防

等行业提供高端装备和工厂自动化解决方案。 

图 7：利元亨主营业务锂电池制造设备 

 

数据来源：公司招股说明书（上会稿），广发证券发展研究中心 

受益于锂电池业务快速发展，利元亨近几年收入与利润实现快速增长。2018年公司

营业收入6.81亿元，同比增长69.2%，是2016年收入的3.0倍；2018年实现归母净利

润1.29亿元，同比增长210.3%，是2016年归母净利润的10.2倍。 

图 8：利元亨营业收入及增速 

 

数据来源：公司招股说明书（上会稿），广发证券发展研究中心 

中国锂电设备具备竞争优势，已经完成产品矩阵布局，正式打开国际市场大门。过

去几年，国内新能源产业快速发展，中国锂电设备在技术、效率、稳定性等多个方

面都已经逐步赶超了日韩设备企业，并拥有性价比、售后维护等方面的优势。随着

龙头企业纵向发展不断拓宽产品线、以及专业性企业聚焦核心环节，国内锂电设备
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 企业矩阵集群已经形成，并成为中国高端装备名片进入国际市场。 

图 9：锂电设备企业与产品矩阵 

 

数据来源：各公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

受补贴退坡影响，终端新能源汽车销量增速阶段性回落，中长期看产业仍处起步阶

段，消费需求正常释放及带电量提升将带动销量保持增长。在国际车厂未来三年大

力推进电动化背景下，下半年随着海外锂电池产能建设和日韩厂商中国扩产，锂电

设备投资有望加码。建议继续关注优质锂电设备龙头先导智能、赢合科技等。 

 

风险提示 

1. 下游锂离子电池行业波动：公司主营锂离子电池生产线后处理系统，下游为国内

外锂离子电池生产企业。目前锂离子电池生产企业扩张产能带动后处理系统相关设

备需求的增长。随着产业集中度日益升高，若未来电池生产商产能利用率较低，产

能扩张减少，公司销售将下降。 

2. 国际政治及贸易变化的风险：公司主要国外客户为韩国三星、韩国LG、日本村田

（原为日本索尼）、宁德新能源（日本TDK控制），且占公司主营业务收入比重较

高。因此中日、中韩的国际关系变动可能导致公司与上述几家客户的合作减少甚至
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 中端，从而对销售产生不利影响。中美贸易摩擦同样会影响到中日、中韩的贸易政

策并产生不利影响。 

3. 市场竞争加剧的风险：随着锂电设备市场规模的快速发展，公司面临着竞争加剧

的市场环境。如果发生决策失误、市场拓展不力，不能保持技术、产品的先进性，

或者市场供求状况发生了重大不利变化，公司将面临不利的市场竞争局面。 

4. 主营产品毛利率下降的风险：锂离子电池大规模应用和生产将逐步降低成本守家，

锂离子电池生产厂家会将这一压力转移到上游设备供应商；锂离子电池设备的大量

需求吸引大量新厂家进去后处理系统领域，竞争加剧，若公司无法保持竞争优势将

导致毛利率下降。 

5. 技术和产品替代的风险：燃料电池作为另一种新能源电池与锂离子电池相比各有

优势、共存互补。若燃料电池应用技术、生产成本等有革命性突破对可充电电池产

生明显的替代效应，则将对锂离子电池设备制造业不利。 

6. 客户集中度较高的风险：公司前五名客户的销售收入占公司营业收入的60%以上，

占比较高，若部分客户经营情况不佳或需求减少，公司销售将减少。 

7. 公司目前处于科创板上市申报阶段：公司提交招股书（申报稿）拟在科创板市场

上市，该市场具有较高的投资风险。科创板公司具有研发投入大、经营风险高、业

绩不稳定、退市风险高等特点。  
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