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投资要点

 下游总体产能过剩，结构性机遇常在：锂电设备下游行业锂电池总体产能过剩，但高端产能仍有
缺口，设备行业未来的机遇在于：（1）国内锂电池龙头如宁德时代的持续扩产。（2）新技术如
软包封装技术渗透率的提升，带来软包电池特有设备如叠片机等设备的机遇。（3）电池白名单
废除，海外电池厂加速中国布局，有望开启新一轮扩产周期。

 市场集中度提升，关注锂电设备龙头企业：锂电设备市场呈现强者恒强局面，龙头公司如先导智
能、杭可科技的市场份额逐步提升。我们认为，由于技术优势的不断巩固，未来锂电设备市场集
中度仍有提升空间。建议关注锂电设备龙头先导智能等头部企业，锂电池后段设备龙头杭可科技
（科创板上市公司），锂电池焊接设备优秀代表联赢激光（拟登录科创板）。

 锂电设备主要用于锂电池生产：锂电池生产包括电芯前段、电芯中段、电芯后段、模组及电池包
四大工艺，核心设备包括涂布机、卷绕机、叠片机、充放电机等。锂电设备上游原材料竞争充分，
设备企业对其议价能力强；下游多为锂电池公司，核心设备商对其议价能力强，非核心设备商议
价能力偏弱；竞争格局方面，市场集中度正逐步提升。
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化成 静置 分容

搅拌机——金银河、科
恒股份、北方华创

涂布机——璞泰来、赢
合科技、科恒股份、北
方华创

卷绕机——先导智能、
赢合科技

叠片机——先导智能、
赢合科技、格林晟

焊接设备——联赢激光、
大族激光

化成分容设备——杭可
科技、先导智能

检测设备——星云股份
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锂电设备——产业链介绍

环节拆分

锂电设备：指用于生产锂电池的各

类设备。

上游：包括钢材、电机、控制系统、

气缸、轴承、光纤器材等原材料和

零部件。

下游：包括新能源汽车、消费电子、

电力储能等领域使用的锂电池。其

中储能电池需求较小、消费电子电

池需求饱和，而动力电池需求增长

迅速。

本篇报告主要关注运用于新能源汽

车的动力电池生产设备。

钢材

伺服电机

控制系统

金属零部件

光纤电缆等

锂电设备 锂电池

电动汽车

消费电子

电力储能

锂电设备产业链

资料来源：先导智能、赢合科技招股书，平安证券研究所



锂电设备——波特五力分析

波特五力分析

上游:原料均是成熟度很高的产品,

竞争充分，供应充足，设备商对其

议价能力强。

下游:新能源汽车快速发展推动电

池厂商产能持续扩张，电池厂依赖

核心锂电设备降本增效，核心设备

商议价能力强，非核心设备商议价

能力偏弱。

竞争格局：龙头公司强者恒强，市

场集中度逐步提升。

替代品威胁：无明显的替代品。

潜在进入者：行业技术壁垒较高，

潜在进入者少。

锂电
设备

龙头企业强者恒强，集中度

逐步提升

竞争者

设备公司对上游

供应商议价能力

强

上游 核心设备商对下游议

价能力较强，非核心

设备议价能力弱

下游

行业技术壁垒较高，潜

在进入者少潜在进
入者

无明显的替代品
替代品

锂电设备波特五力分析

资料来源：先导智能、赢合科技招股书，平安证券研究所



锂电设备——生产工艺及对应设备

生产工艺拆分

锂电设备和锂电池生产工艺一一对

应。

锂电池生产工艺包括电芯前段工艺

（极片制作）、电芯中段工艺（电

芯制作）、电芯后段工艺（化成分

容），以及模组和电池包（PACK）

工艺，对应的锂电设备分为前段设

备、中段设备、后段设备、PACK设

备等。

(1)电芯前段工艺：包括搅拌、涂

布、辊压、分切、制片/模切等工

序。

该工艺段涉及的设备包括真空搅拌

机、涂布机、辊压机、分条机、制

片机/模切机等。

锂电池生产工艺及对应设备

资料来源：参考宁德时代、赢合科技招股书，平安证券研究所
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锂电设备——生产工艺及对应设备

生产工艺拆分

(2)电芯中段工艺：主要包括卷绕

或叠片、焊接、注电解液等工序。

涉及的设备包括卷绕机、叠片机、

焊接机、干燥设备、全自动注液机

等。

锂电池生产工艺及对应设备

资料来源：参考宁德时代、赢合科技招股书，平安证券研究所

(3)电芯后段工艺：主要包括电芯

化成、分容检测等。涉及锂离子电

池充放电机（用于化成）、检测等

设备。

(4)模组及电池包工艺：包括电池

组件组装、连接器组装、模块组装、

密封性检测、最终测试等。涉及模

组生产设备、PACK设备等。
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设备价值量

参考宁德时代2018年的招股说明

书，其计划招标的每GWh动力锂电

池产能对应的设备价值约2.79亿

元，其中电芯前中段设备价值量约

1.37亿元，占比49%；电芯后段设

备价值量约0.87亿元，占比31%；

模组及电池包设备价值量约0.42亿

元，占比15%。

前段设备中涂布机价值量最高，中

段设备卷绕机价值量最高，后段设

备中充放电机价值量最高。
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资料来源：宁德时代招股书，平安证券研究所

锂电设备——设备价值量
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行业驱动力——下游总体产能过剩，国内龙头扩张

中低端产能过剩

锂电厂商总产能过剩。2017年底，

我国锂电池总产能已经达到

112GWh，该数值超过了预计的2020

年的锂电池的装机量。行业总体产

能过剩导致产能利用率低，部分中

小企业产能利用率不及10%，而龙

头如宁德时代等公司产能利用率一

直保持高位。

2018年，我国锂电池生产企业数量

为93家，较2017年下降9%。目前，

我国锂电池行业内95%的企业为中

小企业，主要生产中低端锂电池产

品。这些企业未来还将继续出清，

削减锂电池行业无效或中低端产

能。
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资料来源：参考宁德时代、国轩高科等公司公告，前瞻产业研究院，平安证券研究所



行业驱动力——下游总体产能过剩，国内龙头扩张

国内龙头企业扩张

2018年，前五名锂电池装机量占比

达72%，比2017年的60%提高了12个

百分点。锂电池市场集中度持续提

升。

中低端产能严重过剩，高端产能扩

张势头不减。根据前瞻产业研究院

数据，2019-2022年，宁德时代规

划新增产能分别为30/30/35/39 

GWh，将有效提振国内锂电设备市

场景气度。
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资料来源：前瞻产业研究院，平安证券研究所



行业驱动力——技术创新，软包扩产

封装技术分化

新型技术的普及带来新型电池设备

需求。电池技术的演变对设备行业

同样会产生结构性机会。

圆柱、方形、软包电池结构对比

圆柱、方形、软包电池性能排序

资料来源：高工锂电、ofweek锂电网，平安证券研究所

目前锂电池的封装技术主要有三

种，即圆柱、方形和软包。三种电

池各有利弊，其中圆柱电池产品一

致性好，方形电池成熟度较高且获

得中日韩三国全面认可，软包电池

安全性高且得到海外主机厂普遍认

可。

性能 排序

电芯安全性 软包＞方形＞圆柱

PACK成组效率 方形＞圆柱

产品一致性 圆柱＞软包、方形

设计灵活性 软包＞方形＞圆柱

循环寿命 软包＞方形＞圆柱

充放电倍率 软包＞方形＞圆柱



行业驱动力——技术创新，软包扩产

软包电池占有率提升

三种电池技术所对应的加工工艺不

完全一样，圆柱电池多用卷绕工艺，

软包电池多用叠片工艺，方形电池

既可以用卷绕工艺，也可以用叠片

工艺，目前以卷绕工艺为主。

工艺的不同，对应的设备也存在差

别，体现在两方面：一是，卷绕工

艺包括极片制片和电芯卷绕两道环

节，需要用到制片机和卷绕机；而

叠片工艺包括极片模切和电芯叠片

两道环节，需要用到模切机和叠片

机。二是，卷绕工艺和叠片工艺后

道的封装工艺不一样，其设备存在

差异。

搅拌 涂布 辊压 分切

制片 模切

卷绕 叠片方形
圆柱

软包
方形

封装 封装

注液分容 化成 封口

检测 组装

圆柱、方形、软包电池制作的主要工艺差别

卷绕和叠片的工艺差别和设备差别

资料来源：宁德时代、赢合科技招股书，平安证券研究所

工艺 核心环节 工艺简介 相关设备

卷绕

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
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

电芯卷绕
将制片工序或收卷式模切机中
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

叠片
极片模切

模切是将分切后的极片冲切成
型，用于后续的叠片工艺或卷

绕工艺

模切机、收卷式模
切机

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



行业驱动力——技术创新，软包扩产

软包电池占有率提升

2018-2020年国内软包电池新增产

能将超过80GWh，以软包电池特有

的价值量约1.68亿元/GWh估算，近

三年市场将新增134亿元软包电池

特有产能。

软包电池模切机和叠片机设备供应

商包括格林晟、佳的、超业精密等；

其次行业龙头先导、赢合也在加紧

研发叠片、模切设备。软包电池后

段封装设备供应商包括阿李股份、

吉阳科技等。

2018年我国动力电池出货量中，方

形电池占比74%，软包和圆柱占比

均为13%。我们预计，2019年软包

电池持续扩张，市占率有望进一步

提升。
方型, 74%

软包, 13%

圆柱, 13%

2018年圆柱、方形、软包电池出货里占比

软包电池特有设备供应商

资料来源：真锂研究、高工锂电，平安证券研究所

设备 企业梯队 公司

叠片机、
模切机

核心玩家
格林晟、佳的自动化、大族激光、吉阳
科技、超业精密、超源精密、中天和等

锂电设备龙头 先导智能、赢合科技等

中小玩家 东莞恒捷、鸿宝、中锂、北方华创等

封装设备 - 阿李股份、吉阳科技等



行业驱动力——白名单废除，海外电池厂扩产

海外电池厂扩张开启

2015年《汽车动力蓄电池行业规范

条件》（电池白名单）发布，选择

该白名单内的供应商是整车企业入

选新能源汽车推广应用目录并获得

国家补贴的前置条件，因此海外品

牌电池实质上无法进入中国市场。

2019年6月，工信部决议废止该白

名单。白名单废止之后，海外电池

品牌顺利进入国内市场，海外巨头

将开启新一轮扩产周期。

根据前瞻产业研究院统计，2019-

2022年，日本松下在全球将扩张产

能10/15/30/30GWh，韩国LG化学将

扩产15/25/25/27GWh。由于国内锂

电设备商技术已经达到配套全球锂

电池水平，海外巨头的扩产对国内

锂电设备商是重要利好。

10

15

30 30

15

25 25
27

0

5

10

15

20

25

30

35

日本松下 韩国LG化学

松下和LG化学未来几年扩产计划

资料来源：前瞻产业研究院，平安证券研究所



市场空间

锂电设备市场空间

根据高工产研锂电研究所统计，

2016-2018年中国锂电生产设备产

值分别为120亿元、150亿元、186

亿元。我们基于对各主要锂电池生

产企业产能规划的统计，假设

2019-2021年锂电设备市场每年增

加6%，则2019-2021年我国锂电设

备市场规模分别为197亿元、209亿

元、222亿元。
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资料来源：高工锂电，杭可科技招股书，平安证券研究所
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竞争格局——进口替代接近完成

锂电设备外资品牌

早期锂电设备市场主要被日韩企业

占据，包括韩国的Koem、日本的东

芝、富士、东丽、平野、皆藤、

CKD等公司，主要产品包括卷绕机

和涂布机等。国外厂商的产品精细

化、自动化程度较高，但价格较为

昂贵，与国内原材料的适用性较

差。

公司名称 地区 成立时间 主要产品

外资品牌

Koem 韩国 1987年
卷绕机、装配
机

CKD 日本 1943年 卷绕机

皆藤 日本 1959年 卷绕机

富士 日本 1951年 涂布机

平野 日本 - 涂布机

东丽 日本 1926年 涂布机

东芝 日本 1875年 涂布机

西村 日本 1946年 分切机

资料来源：各公司官网，平安证券研究所



竞争格局——进口替代接近完成

锂电设备内资品牌

近年来，伴随国内锂电池行业的发

展，国产锂电设备商技术、资金、

规模都得以快速发展，先后涌现出

先导智能、赢合科技、金银河、杭

可科技、星云股份、联赢激光等公

司。

公司名称 地区
成 立 时
间

主要产品

内资
品牌

先导智能 中国无锡 2002年
卷绕机、分切机、叠片机、注
液机等几乎全部设备

赢合科技 中国深圳 2006年
涂布机、卷绕机、分切机、叠
片机等几乎全部设备

浩能(科恒) 中国深圳 2005年 涂布机系列、分条机系列

万好万家(科恒
)

中国杭州 2001年 搅拌机

吉阳科技 中国深圳 2006年
产品以卷绕机、制片机为主，
以叠片机、模切机为辅。

北方华创 中国北京 2001年 搅拌机、涂布机、辊压机

新嘉拓(璞泰来
)

中国深圳 2013年 涂布机

金银河 中国佛山 2002年 搅拌机，涂布机

星云股份 中国福州 2005年 锂电池检测系统

新宇(海伦哲) 中国东莞 2011年
制片机、叠片机、封装设备、
焊接注液设备、化成设备

大族 中国深圳 1996年 焊接设备、模组设备、涂布机

联赢 中国深圳 2005年 焊接设备、模组设备

卓誉(雪莱特) 中国深圳 2013年
热压机、超焊机和气密性检测
设备

精实 中国深圳 1994年 化成机、测试设备

资料来源：各公司官网，平安证券研究所



竞争格局——进口替代接近完成

进口替代接近完成

2008年我国锂电设备国产化率(产

值占比)仅为20%，到2016年则达到

80%，锂电设备是我国高端自动化

装备国产化的典范。目前，我国锂

电设备进口替代接近完成。
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我国锂电设备国产化率

资料来源：SMM，wind，平安证券研究所
备注：科恒股份有大量非锂电设备收入；联赢激光正申请登录科创板

毛
利
率

（%

）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 10 20 30 40

2018年营业收入（亿元）

先导智能

科恒股份

赢合科技

杭可科技

联赢激光

金银河

星云股份

我国锂电设备主要上市公司

1）在锂电前中段领域，先导智能

卷绕机冠绝全球，赢合科技最早具

备整线供应能力，这两家是国内锂

电设备的龙头企业。

2）除先导和赢合外，在锂电前中

段领域，金银河和浩能科技（科恒

股份子公司）的涂布机实力较为领

先；在锂电后段设备领域，杭可科

技的充放电设备、星云股份的检测

设备较为领先。



竞争格局——国内龙头强者恒强

国内龙头

我们选取了先导智能、赢合科技、

杭可科技、科恒股份、星云股份等

典型的上市公司，根据各家公司锂

电设备收入来计算市场份额。

计算结果显示：2016-2018年，这

五家上市公司锂电设备收入合计市

场份额分别为19%、31%、36%，市

场集中度在持续提升。龙头公司先

导智能份额提升明显，由2016年的

6%提高到2018年的19%。我们预计

国内锂电设备市场将呈现强者恒强

的发展趋势。

资料来源：wind，根据各家公司锂电设备收入计算而来，平安证券研究所

2018年我国锂电设备市场分布
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国内锂电设备龙头——先导智能

先导智能

先导智能是国内锂电设备龙头，核

心包括产品卷绕机、叠片机、注液

机等，其中卷绕机技术全球领先。

公司客户包括宁德时代、比亚迪、

LG化学、特斯拉等国内外领先的电

池厂和新能源汽车厂。
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资料来源：wind，平安证券研究所

凭借优越的技术优势，在本轮电池

厂扩产周期中，公司收入自2015年

的5.36亿元增加至2018年的38.90

亿元，增长了6倍多。归母净利润

自2015年的1.46亿元增加至2018年

的7.42亿元，增长了4倍多。公司

毛利率和净利率分别稳定在40%和

20%左右。



国内锂电设备龙头——赢合科技

赢合科技

收入及增速 归母净利润及增速

毛利率及净利率 资产负债率

资料来源：wind，平安证券研究所
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赢合科技是国内最早提供锂电生产

线整线的企业，是国内锂电设备的

龙头，产品包括涂布机、卷绕机、

分切机等全部锂电设备。公司客户

包括LG化学、国轩高科等众多国内

外锂电厂。

2015-2018年，赢合科技收入从

3.65亿元增加至20.87亿元，增幅

高达472%；归母净利润从0.60亿元

增加至3.25亿元，增幅达439%。

公司毛利率和净利率分别稳定在

35%和15%左右，资产负债表结构健

康。



国内锂电池后段设备龙头——杭可科技

杭可科技

收入及增速 归母净利润及增速

毛利率及净利率 资产负债率

资料来源：wind，平安证券研究所
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杭可科技专注于锂电后段设备，是

国内锂电后段设备的龙头。公司产

品包括充放电机、内阻测试等设

备。公司客户包括韩国三星、LG化

学、日本索尼、宁德时代、比亚

迪、国轩高科等国内外知名锂电池

制造商。

2015-2018年，杭可科技收入从

2.58亿元增加至11.09亿元，增幅

达430%；归母净利润从0.57亿元增

加至2.86亿元，增幅达404%。

公司毛利率和净利率分别稳定在

50%和23%左右，盈利能力非常强。



国内锂电池焊接设备优秀代表——联赢激光

联赢激光

收入及增速 归母净利润及增速

毛利率及净利率 资产负债率

资料来源：wind，平安证券研究所
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联赢激光是国内激光焊接设备优秀

代表，公司产品大部分用于焊接锂

电池，公司客户包括宁德时代、国

轩高科、比亚迪、珠海银隆等国内

外知名锂电池厂。目前公司正计划

登录科创板。

2015-2018年，联赢激光收入从

2.66亿元增加至9.81亿元，增幅达

270%；归母净利润从0.52亿元增加

至0.83亿元，增幅达61%。

公司毛利率和净利率分别约为40%

和10%，资产负债表结构健康。
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投资建议

 总体产能过剩，结构性机遇常在：锂电设备下游行业锂电池总体产能过剩，但高端产能仍有缺

口，设备行业未来的机遇在于：（1）国内锂电池龙头如宁德时代的持续扩产。（2）新技术如软

包封装技术渗透率的提升，带来软包电池特有设备如叠片机等设备机遇。（3）电池白名单废

除，海外电池厂加速中国布局，有望开启新一轮扩产周期。

 市场集中度提升，关注锂电设备龙头企业：锂电设备市场呈现强者恒强局面，龙头公司如先导智

能、杭可科技的市场份额逐步提升。我们认为，由于技术优势的不断巩固，未来锂电设备市场集

中度仍有提升空间。建议关注锂电设备龙头先导智能等头部企业，锂电池后段设备龙头杭可科技

（科创板上市公司），锂电池焊接设备优秀代表联赢激光（拟登录科创板）。
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风险提示

2、协议订单无法实施风险。目前锂电池行业产能过剩，行业洗牌将持续。部分锂电设备商与一
些中小锂电池厂家签订的协议订单可能无法实施，影响设备厂商整体业绩。

1、新能源汽车销量不及预期风险。如果补贴退坡加速或双积分政策实施不及预期，导致新能源
汽车产销量不及预期，锂电池行业投资增速将下滑，设备厂商业绩亦将随之下滑。

3、行业竞争加剧风险。随着外资品牌的电池厂加大国内投资，其供应体系中的外资设备商将扩
大国内市场投入，导致国内设备市场竞争加剧。

4、现金流持续恶化风险。行业补贴的退坡和锂电池价格的下降，可能导致整个锂电产业链的现
金流情况变差。
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