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[Table_Main] 
业绩低于预期，订单进入爆发期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,313  1,493  2,409  3,728  

同比（%） 18.4% 13.7% 61.4% 54.8% 

归母净利润（百万元） 291  381  610  1,044  

同比（%） 1.7% 31.0% 60.0% 71.1% 

每股收益（元/股） 0.73  0.95  1.52  2.60  

P/E（倍） 101.25  77.30  48.31  28.23       
 

事件：杭可发布 2020 年度业绩快报，营业总收入约 14.93 亿元，同比增加
13.70%；归属于母公司所有者的净利润约 3.81 亿元，同比增加 30.88%。 

 
投资要点 
 业绩整体略低于预期，我们预计归母利润 4.5-5.0，实际 3.8 亿元。主要

影响因素有 3 点：1）有 2 亿元大订单 1 月初拿到验收单，该订单收入
确认到了 1 月，大概影响了 5000-6000 万利润。2）人民币升值，公司
账上美元的汇兑损失有 3000-4000 万元。两项因素叠加，影响短期利润。
3）公司于 2020 年 4 月开始第一次做了限制性股票激励，2020 年确认
了股份支付费用 6000 万元（421 万股，占比当时总股本 1.05%，授予价
格 10 元/股）。 

 公司订单已进入爆发期，1 月 2 月大幅超预期。公司 1 月 2 月新接订单
同比大幅增加，远超市场预期，绝对值超 20 年上半年总额。目前海外
扩产尚未落地，1 月 2 月订单均是国内客户，伴随 LG 等海外龙头扩产
落地，我们预计季度新接订单会环比加速。此前预期21年新接订单30-35

亿元，我们预计考虑到海外扩产正加速，实际订单预计将超 40 亿元。 

 21 年海外扩产加速确定，杭可协助一线电池企业共同研发+海外疫情结
束后扩产最受益。20 年杭可订单 50%靠国内客户。20 年海外二次疫情
导致 LG 扩产进展滞后，国内电池客户在疫情后有两次扩产：一个来源
是圆柱 18650 的扩产，主要是二轮车的电池需求量上升带来的扩产，但
这应该是阶段性的。真正长期性的电池企业扩产要看 LG、三星、SKI

这类给特斯拉供货的电池厂。以 LG 为例：我们预计 21 年全球扩产
40-50GW 以上，对应后道订单约为 20-25 亿元，其中我们预计杭可份额
为 8 成左右，潜在订单 15-20 亿元。 

 未来电池厂头部效应显著，绑定龙头电池厂的核心设备商将充分受益。
未来电池厂将会头部效应明显，一线设备商产品销售中比较容易获得大
订单，为了电池的稳定性和产线的运行效率不会轻易更改后段设备供应
商。我们判断，未来锂电设备朝着大电流&小设备&高效率&低能耗的
方向走，技术迭代长期利好设备商。 

 目前公司正在加速客户拓展——海外客户延伸到国内一线客户，业绩弹
性空间大。杭可过去主要客户为国际一线电池厂，国内客户较少。凭借
技术实力与行业经验，杭可近期开始在方形领域与 CATL 展开合作，我
们判断按照杭可的技术水平，拓展 CATL 将会取得显著突破（2 月 24

日公司在互动平台回复表示与宁德时代有业务往来）。 

 盈利预测与投资评级：我们预计杭可 2020-2022 年利润分别为
3.8/6.1/10.4 亿元，对应估值为 77/48/28X, 我们认为 2021 年海外订单迎
爆发+动力电池扩产高峰期确定性强，具备研发实力的一线设备商，业
绩和估值均存在弹性空间，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外电池厂扩产低于预期，设备行业竞争格局变化。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 73.52 

一年最低/最高价 29.35/95.88 

市净率(倍) 11.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
7083.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.17 

资产负债率(%) 33.69 

总股本(百万股) 401.00 

流通A股(百万股) 96.35  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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杭可科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3281  3670  5031  6522    营业收入 1313  1493  2409  3728  

  现金 1663  1500  1600  1705    减:营业成本 665  769  1321  1941  

  应收账款 512  818  1320  1838       营业税金及附加 10  15  19  29  

  存货 838  1054  1629  2233       营业费用 67  82  108  168  

  其他流动资产 268  299  482  746         管理费用 94  242  316  451  

非流动资产 547  920  1104  1278       财务费用 -32  -40  -32  -40  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -31  -30  -30  -30  

  固定资产 311  696  901  1099    加:投资净收益 7  0  0  0  

  在建工程 70  81  84  85       其他收益 -220  3  3  3  

  无形资产 98  95  91  88    营业利润 327  458  709  1213  

  其他非流动资产 68  48  27  5    加:营业外净收支  7  -15  0  0  

资产总计 3828  4590  6135  7800    利润总额 334  443  709  1213  

流动负债 1592  2054  3116  3956    减:所得税费用 43  58  92  158  

短期借款 30  226  280  50       少数股东损益 0  4  6  11  

应付账款 638  737  1267  1861    归属母公司净利润 291  381  610  1044  

其他流动负债 925  1090  1569  2045    EBIT 480  388  647  1143  

非流动负债 12  12  12  12    EBITDA 505  449  727  1242  

长期借款 0  0  0  0                               

其他非流动负债 12  12  12  12    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1605  2066  3128  3968    每股收益(元) 0.73  0.95  1.52  2.60  

少数股东权益 0  4  10  21    每股净资产(元) 5.54  6.29  7.47  9.50  

归属母公司股东权益 2223  2521  2997  3811    发行在外股份(百万股) 401  401  401  401  

负债和股东权益 3828  4590  6135  7800    ROIC(%) 26.4% 13.4% 18.6% 29.0% 

                             ROE(%) 13.1% 15.1% 20.4% 27.4% 

      毛利率(%) 49.4% 48.5% 45.1% 47.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   销售净利率(%) 22.2% 25.5% 25.3% 28.0% 

经营活动现金流 136  -51  414  808  

 

资产负债率(%) 41.9% 45.0% 51.0% 50.9% 

投资活动现金流 9  -225  -234  -243    收入增长率(%) 18.4% 13.7% 61.4% 54.8% 

筹资活动现金流 1020  112  -80  -460    净利润增长率(%) 1.7% 31.0% 60.0% 71.1% 

现金净增加额 1175  -163  100  105   P/E 101.25  77.30  48.31  28.23  

折旧和摊销 25  61  80  99   P/B 13.26  11.70  9.84  7.74  

资本开支 -285  -225  -234  -243   EV/EBITDA 61.56  70.23  44.87  26.93  

营运资本变动 70  -467  -252  -316        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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