
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

◼ 公司是我国锂电后处理设备领先企业。公司成立于2011年，主营业务产品包括充放电设备和内阻测试

仪等其他设备，其中充放电设备分为圆柱电池充放电设备、软包/聚合物电池充放电设备（包括常规软

包/聚合物电池充放电设备和高温加压充放电设备）、方形电池充放电设备。公司客户包括韩国三星、

韩国LG、日本索尼（现为日本村田）、宁德新能源、比亚迪、国轩高科、比克动力、天津力神等国内

外知名锂离子电池制造商，是目前国内极少数可以整机成套设备出口并与日本、韩国等主要锂离子电

池生产商紧密合作的后处理设备厂商之一。2018年，公司前五大客户占比高达62.9%，经营业绩与客

户扩产规划紧密联系；公司海外业务收入达4.1亿元，占营收的比例高达37.3%。 

◼ 经营业绩快速增长，盈利能力较强。2018年，公司实现营收11.1亿元，同比增长43.9%；实现归母净利

润2.9亿元，同比增长58.5%；公司营收和归母净利润均实现快速增长。2019年一季度，公司实现营收

2.5亿元，实现归母净利润0.6亿元；一季度业绩表现依然靓丽。2018年，公司毛利率达46.7%，净利率

达35.9%，ROE达31.4%，盈利能力处于行业领先水平。2018年，公司经营活动现金净流量达2.5亿元，

现金流维持在较高水平，公司经营质量和经营效率较高。 

图1：杭可科技历年营收与归母净利润（百万元）  图2：杭可科技2018年主营业务收入占比（%） 

 

 

 
数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 研发投入持续加大，核心技术优势明显。2018年，公司研发费用达5745.4万元，同比增长17.1%，研

发费用占营收的比例达5.2%。公司共有研发人员273人，占员工总数的18.5%。公司后处理系统的核心

技术集中于充放电过程电压/电流的控制检测精度、能量利用效率、充放电过程温度/压力控制、自动

化及系统集成等主要4个领域的8项核心技术。本次募集资金将依次投资于“锂离子电池智能生产线制

造扩建项目”、“研发中心建设项目”，分别计划投资4.3亿元，1.2亿元。预计公司研发投入将进一步加

大，整体研发实力将持续增强。 

◼ 锂电后处理设备市占率达20.0%，未来前景可期。公司产品属于锂电设备，主要下游市场为锂离子电

池生产线。公司的锂电后处理设备在国内锂离子电池生产商中应用十分广泛，基本覆盖各类型动力电

池的主要生产商，后处理设备占锂电生产设备产值的30%-35%。2018年公司的锂电后处理设备市占率

达20.0%，在行业中保持领先地位。未来动力电池有望迎来新一轮扩产潮，对锂电后处理设备的需求

将持续提升，公司将充分受益于行业的快速发展，未来前景可期。 

◼ 总体评价和估值建议。公司是我国锂电后处理设备领先企业，主营业务产品包括充放电设备和内阻测

试仪等其他设备。业务范围与先导智能、赢合科技、星云股份等较为接近，考虑到公司具有一定的规
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模，我们采用市盈率相对估值法进行估值。根据Wind一致预测，可比公司2019年的平均市盈率为27.6

倍，我们给予公司（24，31）倍的合理市盈率区间，预计公司2019年归母净利润达到3.7亿，公司发行

后总股本为4.01亿股。对应的合理股价区间为（22.1，28.6）元/股，合理总市值区间为（88.8，114.7）

亿元。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑，下游投资低于预期，市场竞争加剧，业绩不及预期等。 

表 1：可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300450 先导智能 33.40 294.45 0.84 1.22 1.62 34.37 27.42 20.59 

300457 赢合科技 25.62 96.44 0.86 1.14 1.49 32.29 22.54 17.23 

300648 星云股份 22.70 30.74 0.15 0.69 1.26 108.44 32.87 18.03 

 均值 - 140.54 0.62 1.02 1.46 58.37 27.61 18.62 

688006 杭可科技 - - 0.80 0.92 1.15 - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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