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投资要点 

❑ 事件： 

2020 年公司实现营业收入 14.9 亿元，同比增长 13.7%；实现归母净利润 3.7 亿
元，同比增长 27.7%；其中扣除非经常性损益的归母净利润为 3.2 亿元，同比
增长 30.7%；经营性现金流量净额为 2.9 亿元，同比增长 115.4%。 

❑ 受益于 LG 波兰工厂订单确认收入，2020 年海外收入大幅增长 87% 

受 2019 年国内订单需求偏弱影响，公司 2020 年国内业务收入为 8.7 亿元，同
比下滑 12%；而海外收入受益于 LG 波兰工厂订单释放，收入达 6.1 亿元，同
比增长 87%。2020 年海外收入占比达 42%，同比提升 17pct。 

❑ 2020 年综合毛利率小幅下滑 0.9pct，主要系产品结构变化影响所致 

2020 年国内业务毛利率为 40%，同比下降 6pct，主要原因为其他设备收入占比
提升所致（分产品看，2020 年充放电设备和其他设备的毛利率分别为 50%/43%，
较 2019 年不变和提升 9pct）。2020 年海外业务毛利率为 61%，较为稳定。 

❑ 2020 年期间费用率达 20%，同比提升 5pct 主要系股权激励费用增加 

2020 年销售费用率为 4%，同比降低 1pct；管理费用率为 10%，同比增加 3pct，
主要系执行股权激励对应的股份支付支出 0.63 亿元所致；研发费用率为 7%，
同比增加 2pct；财务费用率为-1%，同比增加 2pct，主要系汇率损失增加。 

❑ 加大研发、效率提升，成功进入宁德时代供应商体系 

2020 年公司加强研发投入，研发人员数量达到 587 人，同比增长 71%。进入宁
德时代供应商序列，取得了一些订单。2020 年公司人效等指标表现良好。人均
创收为 93 万元，同比增长 14%；人均创利为 23 万元，同比增长 28%。 

❑ 订单拐点显现，明后年利润有望加速增长 

据公告，2019-2020 年在手订单金额分别为 19/25 亿元，2021 年年初以来在手
订单饱满，海外主要客户 LG、SK 等有望启动设备招标，公司作为中、美、欧
地区重要的后段设备供应商有望充分受益，预计全年新签订单金额超 40 亿元。 

❑ 盈利预测及投资建议 

公司力求“打造锂电智能设备第一品牌”，成为“全球一流的锂电智慧工厂整体
解决方案提供商”。预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 5.4/7.8/10.0 亿元，
复合增速为 39%，对应的 PE 分别为 48/34/26 倍，给予公司 2021 年 60 倍 PE，
目标市值为 325 亿元，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

新能源汽车销量不及预期；新客户拓展进度不及预期。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入  1493  2404  3471  4378  

(+/-)  14% 61% 44% 26% 

净利润  372  542  776  1005  

(+/-)  28% 46% 43% 30% 

每股收益（元）  0.93  1.35  1.94  2.51  

P/E  70  48  34  26  

ROE 16% 20% 23% 25% 

PB 10.2  8.8  7.2  5.9  
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥65.33  

 

[Table_users] 分析师：王华君 
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1《【杭可科技】与宁德时代有业务往来，
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20210226》2021.02.26 

2《【浙商机械国防】杭可科技：全球锂

电后段设备龙头：拐点显现，进入高增

长期 202010221》2021.02.21 

3《【杭可科技】签国轩高科 3.7 亿元锂

电设备合同，订单拐点渐显【浙商机械

国防团队】20201230》2020.12.30 
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1. 2020 全年业绩增长 28%；毛利率 48%，小幅降低 1pct 

2020 年公司实现营业收入 14.93 亿元，同比增长 14%；归母净利润为 3.72 亿元，同

比增长 28%；扣非归母净利润为 3.2 亿元，同比增长 31%。 

图 1：2020 年公司营收 14.9 亿元，同比增长 14%  图 2：2020 年公司归母净利润 3.7 亿元，同比增长 28% 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

分产品看，2020 年充放电设备、其他设备（内阻测试仪、分档机、自动上下料机等）

的收入分别为 11.1/3.4 亿元，分别同比变动-1%和 128%。 

2020 年充放电设备收入占比下滑至 74%，同比降低 11pct；2020 年其他设备的销售

收入占比从 2019 年的 11%提升至 23%。 

盈利能力方面，2020 年公司综合毛利率为 48.4%，同比降低 0.9pct。由于相对低毛利

率的其他设备销售占比提升（尽管 2020 年其毛利率 43%同比大幅提升 9pct），导致综合

毛利率同比略有下滑。 

图 3：2020 年其他设备销售占比提升至 23%，增加 12pct  图 4：2020 年公司综合毛利率小幅下降 0.9pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

分地区看，2020 年公司在中国大陆内实现营收为 8.7 亿元，同比下滑 12%；在海外

地区营业收入为 6.1 亿元，同比增长 87%。其中，中国大陆地区的营收占比为 58%，同比

下滑 17pct。 

盈利能力方面，2020 年国内销售毛利率为 40%，同比下滑 6pct，主要系低毛利率产

品销售占比提升；2020 年海外业务毛利率为 61%，较为稳定。 
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图 5：2020 年公司海外收入达 6.1 亿元，同比增长 87%  图 6：2020 年海外毛利率稳定，国内毛利率同比降低 6pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司 2020 年期间费用率达 20%，同比提升 5pct。分拆看，2020 年销售费用率为 4%，

同比降低 1pct；管理费用率为 10%，同比增加 3pct，主要系执行股权激励对应的股份支

付支出 0.63 亿元所致；研发费用率为 7%，同比增加 2pct，主要系研发项目及人员的增加

导致职工薪酬、研发材料增加所致；财务费用率为-1%，同比增加 2pct，主要系汇率波动

导致汇兑损失较去年同期增加近 0.3 亿元。 

图 7：2020 年公司期间费用率为 20%，同比提升 5pct  

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2020 年公司预收账款+合同负债/收入为 37%，同比降低 25pct。2020 年公司合同负债

为 5.6 亿元，同比下滑 31%。主要有三个原因：1）根据新会计准则，2020 年公司合同负

债为不含税金额；2）2019 年公司订单中 LG 波兰工厂贡献的比例较高，该订单的预付款

支付较多；3）2020 年受疫情影响，订单在四季度确认的比例较高，实际收到预付款有相

当比例是在 2021 年的一季度确认。 
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图 8：2020 年公司预收账款+合同负债/收入为 37%，同比降低 25pct 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2. 2020 年经营性现金流 2.9 亿元，现金流状况改善明显 

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 2.92 亿元，同比增长 115%，主要系报

告期内客户销售回款增加所致。2020 年公司销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入为

80%，与 2019 年基本持平。 

图 9：2020Q2 销售回款比例为 91%，同比提升 22pct  图 10：2020 年公司经营性活动现金流量净额为 2.9 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3. 加大研发、效率提升，成功进入宁德时代供应商体系 

根据年报，公司致力于完善“客户导向+人才培养+智慧创新”功能架构体系，打造

锂电智能设备第一品牌，成为“全球一流的锂电智慧工厂整体解决方案提供商”。 

公司设有软包事业部、圆柱方形事业部、物流事业部以及技术创新研究院。报告期

内公司研发人员达到 587 人，同比增长 71%，占总人数的比例提高至 32%。 

2020 年公司取得的重要研发成果主要体现在系统集成与新品研发两个方面。主要成

果包括：1）软包锂电池高温加压化成分容系统（提升锂电池系统集成的能力）；2）新型

数字化电源技术；3）蓝牙电池化成分容一体化系统；4）串联化成技术（2020 年 4 月份

完成了串联化成技术在刀片电池上的应用） 

32897839/53957/20210416 09:30
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图 11：2020 年公司研发人数达 587 人，同比增长 71%  图 12：2020 年公司人均创收/创利分别同比增长 14%/28% 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2020年公司人均薪酬为12.5万元，同比增长6%；人均创收为93万元，同比增长14%；

人均创利为 23 万元，同比增长 28%。公司人效等指标表现良好。 

 

客户拓展方面，2020 年公司成功进入国内一线电池企业宁德时代的供应商体系；此

外，公司已基本覆盖国内优质锂电厂商，如比亚迪、亿纬锂能、欣旺达、中航锂电、孚

能科技等。 

公司的主要客户为韩国 LG、韩国 SKI、韩国三星、日本村田、比亚迪、国轩高科等

企业。由于 LG 波兰工厂的订单确认收入金额较高，2020 年前五大客户的销售收入占比

较高，达到 77%，其中第一大客户的销售收入占比达 48%。 

图 13：2020 年公司客户集中度较高，第一名占比 48% 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

4. 风险提示 

新能源汽车销量不及预期；新客户拓展进度不及预期。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3198  5415  7670  9122  营业收入 1493  2404  3471  4378  

  现金 1754  2455  3069  3683    营业成本 770  1334  1973  2488  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 11  22  33  37  

  应收账项 387  774  1068  1284    营业费用 66  96  122  140  

  其它应收款 9  15  21  27    管理费用 142  204  250  306  

  预付账款 54  107  158  199    研发费用 104  180  243  285  

  存货 797  1867  3157  3732    财务费用 (10) (37) (15) (9) 

  其他 197  197  197  197    资产减值损失 55  67  80  101  

非流动资产 677  807  950  1041    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 8  10  10  10  

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 62  71  89  106  

  固定资产 361  467  584  653  营业利润 425  618  885  1146  

  无形资产 97  102  108  113    营业外收支 (0) 2  3  3  

  在建工程 135  132  130  128  利润总额 425  620  887  1149  

  其他 85  106  128  147    所得税 53  78  111  144  

资产总计 3876  6222  8619  10163  净利润 372  542  776  1005  

流动负债 1290  3221  4980  5679    少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 0  445  1144  1064  归属母公司净利润 372  542  776  1005  

  应付款项 599  996  1473  1858    EBITDA 433  631  926  1202  

  预收账款 0  1443  1909  2189    EPS（最新摊薄） 0.93  1.35  1.94  2.51  

  其他 692  337  453  568  主要财务比率     

非流动负债 18  12  14  15   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 18  12  14  15  营业收入 13.70% 61.05% 44.39% 26.10% 

负债合计 

 

1309  3233  4994  5693  营业利润 30.00% 45.23% 43.14% 29.57% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 27.73% 45.83% 43.07% 29.53% 

归属母公司股东权 2567  2989  3625  4470  获利能力     

负债和股东权益 

 

3876  6222  8619  10163  毛利率 48.44% 44.52% 43.16% 43.17% 

     净利率 24.91% 22.56% 22.35% 22.96% 

现金流量表     ROE 15.53% 19.52% 23.46% 24.83% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 13.59% 15.27% 16.24% 18.24% 

经营活动现金流 292  470  191  957  偿债能力     

净利润 372  542  776  1005  资产负债率 33.76% 51.96% 57.94% 56.02% 

折旧摊销 34  31  40  48  净负债比率 0.00% 13.77% 22.91% 18.68% 

财务费用 (10) (37) (15) (9) 流动比率 2.48  1.68  1.54  1.61  

投资损失 (8) (10) (10) (10) 速动比率 1.86  1.10  0.91  0.95  

营运资金变动 (133) 967  631  416  营运能力     

其它 38  (1024) (1232) (494) 总资产周转率 0.39  0.48  0.47  0.47  

投资活动现金流 (75) (130) (150) (110) 应收帐款周转率 4.22  5.06  4.73  4.46  

资本支出 (115) (130) (150) (110) 应付帐款周转率 2.31  2.75  2.65  2.48  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     

其他 40  (0) (0) (0) 每股收益 0.93  1.35  1.94  2.51  

筹资活动现金流 (88) 361  574  (232) 每股经营现金 0.73  1.17  0.48  2.39  

短期借款 (30) 445  699  (81) 每股净资产 6.40  7.45  9.04  11.15  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (58) (84) (126) (152) P/E 70  48  34  26  

现金净增加额 129  701  614  614  P/B 10  9  7  6  

     EV/EBITDA 73  38  26  20  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
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