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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.04.21) 73.49 

基础数据（2021.04.21） 

上证指数 3472.93 

总股本（亿股） 4.01 

流通 A股（亿股） 0.96 

2020年资产负债率 33.76% 

2020年ROE（摊薄） 14.49% 

PE（TTM） 79.2 

PB（LF） 11.48 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：杭可科技中标 CATL4.8 亿元订单。杭可科技 2021 年 4 月 19

日收到宁德时代及其控股子公司通过电子邮件发送的定点信的中标

通知，合计中标锂电设备 4.8 亿元人民币(不含税)，此前年度公司

并未获得宁德时代订单。 

➢ 投资要点： 

⚫ 全年订单有望快速增长： 

今年一季度，国内锂电池产业链扩产计划活跃，包括动力及储

能电池 21 起，3C 电池 4 起，涉及总投资金额超 3190 亿元，规划动

力电池产能超 470GW。海外方面，LG新能源、SKI等巨头均有明确的

扩产规划，例如 LG新能源计划 2023年扩产至 260GWh，SKI计划 2025

年扩产至 100GWh。此次 CATL批量订单落地，将带动公司订单实现快

速增长。 

⚫ 全球市占率有望持续提升： 

杭可科技在软包、圆柱电池后处理系统方面优势显著，特别是

软包电池高温加压设备技术全球领先。此前，杭可科技市占率的提

升面临着软包电池的渗透速度较慢、未进入方形电池龙头公司供应

体系两大问题，此次获得宁德时代批量订单表明公司的方形电池设

备也具备足够的竞争力。2018 年杭可市占率在 20%左右，杭可科技

技术领先、绑定大客户，且成功进入方形电池龙头公司，预计未来

市占率将会持续提升。 

⚫ 电动化大趋势： 

2021年 3月，国内新能源乘用车销量 20.2万辆，渗透率为 10.5%，

动力电池装机量为 9GWh，其中方形 /圆柱 /软包占比分别为

88.8%/5.6%/5.7%。2月全球新能源车销量约为 24.78万辆,同比增长

98.05%。 
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电池是目前新能源车的最主要成本，而且是无法通过车厂批量生产降低的成本。近来车厂自建电池厂，

降低成本、保证供应是重要的考虑因素。我们判断：1)单 GWh的投资额也许会有压力，但是设备厂毛利率

从中长期看将维持在较高的水平，因为更高效率、自动化水平更好的设备是提高产能、降低成本的必须选

择；2)总体看，锂电池技术处于相对温和地迭代过程，绑定大客户的设备公司处在锂电池产业链中一个确

定性更强的位置上。 

➢ 投资建议 

基于以上观点，杭可科技在充放电检测设备领域具备的充放电效率优势、软包充放电核心专利优势等，

国内外经济复苏，公司受益于现有大客户和新客户加速扩产，给予买入评级。我们预计公司 2021-2023年

的营业收入分别为 23.28亿元、35.55亿元和 53.75亿元，归母净利润分别为 5.44亿元、8.87亿元、1.26

亿元，对应 2021-2023年的 PE 为 61倍、37倍、26倍。 

 

⚫ 风险提示：新能源发展不如预期；国外疫情对经济冲击加剧 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,313.03 1,492.87 2,328.28 3,554.58 5,374.88 

    增长率(%) 18.36% 13.70% 55.96% 52.67% 51.21% 

归属母公司股东净利润 291.19 371.94 544.20 886.81 1,263.11 

    增长率(%) 1.73% 27.73% 46.31% 62.96% 42.43% 

每股收益(EPS)（元） 0.73 0.93 1.36 2.21 3.15 

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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◆ 近年来公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司近五年归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司近五年四费情况（单位：百万元）  图 4：公司近五年研发投入及其占营收比例（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

图 5：公司近五年收入主要构成（单位：亿元）  图 6：公司近五年主营业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1492.87  2328.28  3554.58  5374.88  

营业成本 769.69  1278.22  1855.49  2854.06  

营业税金及附加 10.59  19.75  28.13  42.82  

销售费用 66.37  113.50  169.47  255.29  

管理费用 142.25  238.18  391.71  571.35  

财务费用 -10.08  -22.38  -26.14  -31.92  

资产减值损失 -18.47  -20.20  -21.63  -20.64  

投资收益 8.26  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 425.50  623.63  1015.60  1446.59  

其他非经营损益 -0.24  0.39  0.38  0.44  

利润总额 425.26  624.02  1015.98  1447.03  

所得税 53.32  79.82  129.16  183.92  

净利润 371.94  544.20  886.81  1263.11  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 371.94  544.20  886.81  1263.11  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1753.65  2014.64  2459.39  3038.60  

应收和预付款项 450.77  799.41  1221.75  1809.70  

存货 797.42  1496.71  2149.13  3290.08  

其他流动资产 196.59  221.09  255.34  374.74  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 496.02  472.04  445.22  415.74  

无形资产和开发支出 96.54  99.17  101.80  104.44  

其他非流动资产 84.82  97.43  110.54  121.07  

资产总计 3875.80  5200.49  6743.17  9154.37  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 670.29  1950.33  2682.48  3930.35  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 638.24  101.11  148.09  215.24  

负债合计 1308.53  2051.45  2830.56  4145.59  

股本 401.00  492.89  492.89  492.89  

资本公积 1150.23  1150.23  1150.23  1150.23  

留存收益 1017.53  1505.93  2269.50  3365.67  

归属母公司股东权益 2567.27  3149.05  3912.61  5008.78  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 2567.27  3149.05  3912.61  5008.78  

负债和股东权益合计 3875.80  5200.49  6743.17  9154.37  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 292.32  243.32  585.02  754.96  

投资活动现金流净额 -74.94  -36.09  -37.26  -34.96  

筹资活动现金流净额 -88.22  53.76  -103.01  -140.79  

现金流量净额 111.98  260.99  444.75  579.20  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 
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的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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