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[Table_Main] 
股权激励方案落地，长期成长空间广阔 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）       1985 4127 5876 7617 

同比（%） -11.0% 107.9% 42.4% 29.6% 

归母净利润（百万元） 179 444 627 880 

同比（%） -24.7% 148.4% 41.3% 40.3% 

每股收益（元/股） 0.77 1.91 2.69 3.78 

P/E（倍） 85.51 34.42 24.35 17.35      
 

投资要点 

 股权激励方案落地，覆盖范围广，利于公司长期发展。公司计划授予 600

万份股票期权，占本激励计划草案公告时总股本 2.58%，其中首次授予
538.5 万份，占比 89.75%，首次授予 392 人，占总员工人数的 13%，覆
盖范围广。期权在授予日起 12 个月后的未来 36 个月内分比例行权，行
权价为 64.18 元（4 月 14 日收盘价的 98%）。公司设立公司、个人层面
考核，要求：21 年营收不低于 35 亿元、21-22 年累计营收不低于 75 亿
元，21-23 年累计营收不低于 120 亿元，此次股权激励为上市以来首次，
业绩目标较低易实现，以激励为员工为主，目标在于绑定核心管理层及
技术人员，保障长期稳定发展。 

 2020Q4 业绩拐点已现，21 年开启高增长。2020Q4 公司满产下盈利水
平大幅提升，毛利率 36%，环比增长 11pct；扣除减值损失 0.75 亿后净
利率仍达 0.8 亿，净利率 10.5%，环比增长 1pct，盈利拐点已现。公司
2021Q1 满产，我们预计收入 8 亿左右，环比微增，同比+150%以上，
2021Q1 受原材料涨价影响，净利率 11%超预期，后续有望持续改善。
Q2 公司产能释放，收入有望达到 10 亿，环比增长 25%，毛利率环比提
升，全年预计营收超 40 亿元，同比翻番。 

 客户结构逐步多元化，锁定国内外大客户，叠加 22 年海外客户增长，
长期成长空间足够大。公司作为全球结构件龙头，是宁德时代的主供，
份额近 60%。在绑定宁德时代的同时，20 年公司客户结构进一步优化，
对头部客户依赖度显著降低，其他大客户开拓顺利，公司与中航锂电、
亿纬锂能、欣旺达、比亚迪、LG、松下、特斯拉、三星等知名客户建立
了长期稳定的战略合作关系。 

 公司产能规划庞大，锁定高端客户提前建产能，有新进入者但龙头地位
稳固。20 年底公司产值超过 40 亿，海外规划德国、瑞典、匈牙利基地，
共 20 亿产值+，预计 22 年陆续释放，国内新增宜宾基地、惠州三期等，
合计规划产值将达到 140 亿+，是竞争对手 10 倍以上，公司在研发能
力、生产管理、产能布局、成本管控等方面全面领先，尽管有新进入者，
但公司定位高端客户和高端产品，优势明显，龙头地位稳固。 

 盈利预测与投资评级：由于市场担心竞争格局和去年短暂的调整导致公
司估值偏低，我们认为基本面 21 年反转，产能和海外客户布局开始见
成效，未来成长空间较为确定。我们基本维持此前盈利预测，我们预计
21-23 年净利润 4.4/6.3/8.8 亿，同比增长 148%/41%/40%，对应 PE 为
34x/24x/17x，给予 21 年 50xPE，对应目标价 96 元，维持“买入”评
级。 

 风险提示：销量低于预期，政策低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 65.58 

一年最低/最高价 45.98/103.39 

市净率(倍) 3.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
8526.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.13 

资产负债率(%) 25.60 

总股本(百万股) 232.92 

流通 A 股(百万

股) 

130.01 
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股权激励方案落地，覆盖范围广，利于公司长期发展。公司计划授予 600 万份股票

期权，占本激励计划草案公告时总股本 2.58%，其中首次授予 538.5 万份，占比 89.75%，

首次授予 392 人，占总员工人数的 13%，覆盖范围广。期权在授予日起 12个月后的未来

36 个月内分比例行权，行权价为 64.18 元（4月 14 日收盘价的 98%）。公司设立公司、

个人层面考核，要求：21年营收不低于 35 亿元、21-22 年累计营收不低于 75亿元，21-

23 年累计营收不低于 120 亿元，此次股权激励为上市以来首次，业绩目标较低易实现，

以激励为员工为主，目标在于绑定核心管理层及技术人员，保障长期稳定发展。 

 

表 1：首次股权激励情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：股权激励考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新增 21-24 年费用，21 年需摊销约 0.15 亿元。假设授予日公司收盘价为 64.18 元

/股，公司测算 21 年股权激励需分摊总费用为 4953 万元，21-24 年分别需分摊

1522/2066/1087/278 万元，将在经常性损益中列支。 

表 3：股权激励费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2020Q4 业绩拐点已现，21 年开启高增长。2020Q4 公司满产下盈利水平大幅提升，

毛利率36%，环比增长11pct；扣除减值损失0.75亿后净利率仍达0.8亿，净利率10.5%，

环比增长 1pct，盈利拐点已现。公司 2021Q1 满产，我们预计收入 8亿左右，环比微增，

同比+150%以上，2021Q1 受原材料涨价影响，净利率 11%超预期，后续有望持续改善。

2021Q2 公司产能释放，收入有望达到 10 亿，环比增长 25%，毛利率环比提升，全年预

计营收超 40 亿元，同比翻番。 

 

图 1：公司分季度毛利率、净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

客户结构逐步多元化，锁定国内外大客户，叠加 22 年海外客户增长，长期成长空

间较为确定。公司作为全球结构件龙头，是宁德时代的主供，份额近 60%。在绑定

宁德时代的同时，20 年公司客户结构进一步优化，对头部客户依赖度显著降低，

其他大客户开拓顺利，公司与中航锂电、亿纬锂能、欣旺达、比亚迪、LG、松下、

特斯拉、三星等知名客户建立了长期稳定的战略合作关系。此外，公司积极拓展

海外客户，与 Northvolt 签订 40gwh 的供货协议，预计从 22 年将开始贡献收入，

并拟在德国、匈牙利建设生产基地为当地客户配套供应结构件，22 年开始投产。

公司锁定全球一线企业订单，多元化的优质客户储备，将持续为公司提供增长动

能，21 年宁德时代需求旺盛，公司凭借产品、产能优势，我们预计今年在宁德时

代的份额将恢复，此外海外客户 22 年将增长，长期成长空间较为确定。 
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图 2：公司客户结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司产能规划庞大，锁定高端客户提前建产能，有新进入者但龙头地位稳固。20 年

底公司产值超过 40 亿，同时在建惠州二期、宁德基地，海外已规划德国基地（产

值约 1 亿欧元）、瑞典基地（产值约 1.2 亿欧元）、匈牙利基地（产值约 0.8 亿欧

元），计划配套宁德时代德国基地、Northvolt 瑞典基地、特斯拉欧洲基地等，预

计于 2022 年陆续释放；国内新增建设宜宾基地（预计 20 亿产值）、惠州三期（预

计 4.9 亿产值）等，预计在宁德时代的份额将进一步提高。公司产能规划庞大，

全部达产后，我们预计远期产值将达到 140 亿以上。公司目前产能是竞争对手 10

倍以上，未来将进一步增强公司的规模优势，新进入者难以构成威胁，公司在研

发能力、生产管理、产能布局、成本管控等方面全面领先，龙头地位稳固。  

盈利预测：由于市场担心竞争格局和去年短暂的调整导致公司估值偏低，我们认为

基本面 21 年反转，产能和海外客户布局开始见成效，未来成长空间较为确定。我们基

本维持此前盈利预测，预计 21-23 年净利润 4.4/6.3/8.8 亿，同比增长 148%/41%/40%，

对应 PE 为 34x/24x/17x，给予 21 年 50xPE，对应目标价 96 元，维持“买入”评级。 

风险提示：销量低于预期，政策低于预期 
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科达利三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2999 3883 5063 6259   营业收入 1985 4127 5876 7617 

  现金 773 413 588 762   减:营业成本 1426 3000 4241 5510 

  应收账款 808 1558 2218 2874      营业税金及附加 16 33 47 61 

  存货 339 806 1150 1502      营业费用 43 83 118 152 

  其他流动资产 1079 1106 1107 1121        管理费用 87 180 254 305 

非流动资产 2473 2798 3441 3902      研发费用 133 274 381 457 

  长期股权投资 1 1 1 1      财务费用 12 31 21 26 

  固定资产 1948 2280 2580 2848      资产减值损失 75 -12 45 45 

  在建工程 255 255 555 755   加:投资净收益 -16 -16 -16 -16 

  无形资产 162 157 201 195      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 107 105 104 103      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 5472 6681 8505 10161   营业利润 200 532 754 1055 

流动负债 1255 2142 3506 4518   加:营业外净收支  6 6 6 5 

短期借款 323 221 802 1015   利润总额 195 527 748 1050 

应付账款 553 1163 1644 2136   减:所得税费用 18 83 120 168 

其他流动负债 380 758 1060 1367      少数股东损益 -1 0 1 2 

非流动负债 146 146 146 146   归属母公司净利润 179 444 627 880 

长期借款 47 47 47 47  EBIT 212 564 775 1080 

其他非流动负债 99 99 99 99   EBITDA 412 739 982 1320 

负债合计 1401 2288 3652 4664   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 82 82 83 85   每股收益(元) 0.77 1.91 2.69 3.78 

归属母公司股东权益 3989 4312 4769 5412   每股净资产(元) 17.13 18.51 20.48 23.24 

负债和股东权益 5472 6681 8505 10161   发行在外股份(百万股) 233 233 233 233 

                             ROIC(%) 5.9% 11.6% 12.7% 15.1% 

      ROE(%) 4.5% 10.3% 13.2% 16.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.2% 27.3% 27.8% 27.7% 

经营活动现金流 84 410 650 941  销售净利率(%) 8.9% 10.8% 10.7% 11.6% 

投资活动现金流 -930 -516 -866 -716   资产负债率(%) 25.6% 34.2% 42.9% 45.9% 

筹资活动现金流 1421 -254 391 -50   收入增长率(%) -11.0% 107.9% 42.4% 29.6% 

现金净增加额 575 -361 175 174  净利润增长率(%) -24.7% 148.4% 41.3% 40.3% 

折旧和摊销 200 175 207 239  P/E 85.51 34.42 24.35 17.35 

资本开支 445 500 850 700  P/B 3.83 3.22 2.91 2.57 

营运资本变动 -382 -244 -267 -267  EV/EBITDA 38 19 15 11 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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