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[Table_MainInfo] 

业绩稳健增长，拿下宁德时代 4.8 亿元订单 

――杭可科技（688006）2020年报及事件点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 04 月 21 日 
 

[Table_Summary] 事件：1）4 月 16 日，公司发布 2020 年年报：全年实现营收 14.93 亿元，同

比增长 13.70%，实现归母净利润 3.72 亿元，同比增长 27.73%，对应 EPS 为

0.93 元/股，每 10 股派发现金红利 2.8 元（含税）。 

2）4 月 21 日，公司公告中标宁德时代及其控股子公司锂电设备订单 4.8 亿元

（不含税）。 

投资要点： 

 业绩稳健增长，毛利率有所下滑 

1）2020 年公司营收同比增长 13.70%，其中 Q4 营收 4.62 亿元，同环比增长

47.40%/9.31%。2020 年公司营收增量主要来自其他设备，其他设备贡献收入

3.42 亿元，同比增长 127.45%，此外充放电设备实现收入 11.05 亿元，同比下

滑 0.96%。2）2020 年公司归母净利润同比增长 27.73%，其中 Q4 为 0.64 亿

元，同环比变动+1001.37%/-41.98%。2020 年利润端表现强于收入端，净利率

同比提升 2.74pct 至 24.91%，主要在于公司的资产减值损失和信用减值损失合

计收窄 1.25 亿元。此外，2020 年毛利率同比下滑 0.92pct，管理费用率因本期

执行股权激励对应的股份支付（6335.85 万元）而提升了 2.60pct，研发费用率

由于加大研发投入而提升了 1.26pct。3）2020 年公司经营性现金流净额为 2.92

亿元，同比增长 115.42%，主要系报告期内客户销售回款增加所致，公司销售

商品、提供劳务收到的现金占营收的比例为 80.04%。 

 持续拓展客户，拿下宁德时代 4.8 亿元订单 

2020 年，公司成功进入宁德时代供应商体系，并实际开展业务合作，此次中标

宁德时代 4.8 亿元的锂电设备订单，表明宁德时代对公司后端设备的认可，随

着宁德时代产能持续扩张，未来双方的合作将更深入。此外，2020 年 12 月，

公司与国轩高科签订了 3.7 亿元的后端设备订单，可见公司持续拓展客户并取

得了成效。当前，在动力电池领域，公司拥有 LG 化学、比亚迪、国轩高科、

天津力神、宁德时代等优质客户资源；在消费电子类领域，拥有包括韩国三星、

LG 化学、日本村田、亿纬锂能、宁德新能源（ATL）等优质客户资源。我们认

为，今年海内外电池厂商将加速扩充动力电池产能，公司有望充分受益。 

 加大研发投入提升技术水平，产能扩张满足下游需求 

2020 年公司研发费用为 1.04 亿元，同比增长 39.03%，研发费用率为 6.94%，

2020 年公司拥有研发人员 587 人，同比增长 70.64%，公司已获得发明专利 16

项、实用新型专利 123 项、软件著作权 11 项。通过高研发投入，公司不断提升

锂离子电池后处理技术水平。 

截至 2020 年底，公司 IPO 募投项目“锂离子电池智能生产线制造扩建项目”

已投产，产能逐步释放中，2020 年实现效益 1.17 亿元；“前沿能源电池装备技

术研发及配套部件加工线扩产项目”在有序推进之中。当前新能源汽车产业长
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[Table_Report] 相关研究报告 
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期向好的发展趋势不变，各大动力电池厂商持续扩产，公司的产能扩张将满足

下游需求。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 1.42/1.99/2.62 元/股，对应 2021-23

年 PE 为 52/37/28 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：全球新冠肺炎疫情控制不及预期；新能源汽车增速低于预期；动力

电池厂商海外产能扩张不及预期；公司产能扩张不及预期；公司动力电池客户

拓展不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 1,313 1,493 2,319 3,275 4,358 

(+/-)% 18.4% 13.7% 55.3% 41.2% 33.1% 

息税前利润（EBIT） 405 400 615 862 1,137 

(+/-)% 43.3% -1.2% 53.5% 40.3% 31.8% 

归母净利润 291 372 570 798 1,049 

(+/-)% 1.7% 27.7% 53.2% 40.1% 31.4% 

每股收益（元） 0.73 0.93 1.42 1.99 2.62 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,663 1,754 2,315 2,670 3,523 营业收入 1,313 1,493 2,319 3,275 4,358 

应收票据及应收账款 504 387 698 940 1,242 营业成本 665 770 1,238 1,765 2,369 

预付账款 55 54 92 129 175 营业税金及附加 10 11 17 24 32 

其他应收款 8 9 14 20 27 销售费用 67 66 102 142 188 

存货 838 797 1,374 1,916 2,592 管理费用 91 142 197 269 349 

其他流动资产 158 19 19 19 19 研发费用 74 104 151 213 283 

流动资产合计 3,281 3,198 4,760 6,027 8,007 财务费用 -32 -10 -20 -25 -31 

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -31 -18 -22 -27 -33 

固定资产合计 311 361 469 555 608 信用减值损失 -148 -36 -45 -53 -62 

无形资产 98 97 103 110 116 其他收益 62 62 70 90 109 

商誉 0 0 0 0 0 投资收益 7 8 12 13 15 

长期待摊费用 0 2 2 2 2 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 34 33 33 33 33 资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3,828 3,876 5,603 6,992 9,046 营业利润 327 425 649 911 1,197 

短期借款 30 0 0 0 0 营业外收支 7 0 3 3 3 

应付票据及应付账款 638 599 1,037 1,444 1,954 利润总额 334 425 652 914 1,200 

预收账款 813 0 479 451 700 所得税费用 43 53 82 115 151 

应付职工薪酬 30 31 52 73 98 净利润 291 372 570 798 1,049 

应交税费 25 41 57 83 110 
归属于母公司所有

者的净利润 
291 372 570 798 1,049 

其他流动负债 49 57 57 57 57 少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 基本每股收益 0.73 0.93 1.42 1.99 2.62 

预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1,605 1,309 2,578 3,289 4,427 营收增长率 18.4% 13.7% 55.3% 41.2% 33.1% 

股东权益 2,223 2,567 3,025 3,703 4,619 EBIT 增长率 43.3% -1.2% 53.5% 40.3% 31.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 1.7% 27.7% 53.2% 40.1% 31.4% 

净利润 291 372 570 798 1,049 销售毛利率 49.4% 48.4% 46.6% 46.1% 45.6% 

折旧与摊销 25 34 35 48 51 销售净利率 22.2% 24.9% 24.6% 24.4% 24.1% 

经营活动现金流净额 136 292 859 629 1,092 ROE 13.1% 14.5% 18.8% 21.6% 22.7% 

投资活动现金流净额 9 -75 -185 -154 -107 ROIC 15.7% 13.6% 17.8% 20.4% 21.5% 

筹资活动现金流净额 1,020 -88 -112 -120 -132 资产负债率 41.9% 33.8% 46.0% 47.0% 48.9% 

现金净变动 1,175 112 562 354 853 PE 101.20 79.23 51.73 36.91 28.10 

期初现金余额 402 1,576 1,688 2,250 2,604 PB 13.26 11.48 9.74 7.96 6.38 

期末现金余额 1,576 1,688 2,250 2,604 3,457 EV/EBITDA 64.63 63.80 41.83 29.43 21.85 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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