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[Table_Main] 
LG 新能源启动上市&亿纬加速扩产，锂电设

备稀缺性显现 

增持（维持） 

 
事件 1：韩国时间 6 月 8 日，LG 新能源当天向韩国交易所申请了有价证券

市场的上市预备审查，预计于 2021Q3 上市，募资规模或超 10 万亿韩元

（约合人民币 573 亿元），估值或达 100 万亿韩元（约合人民币 5733 亿

元）。 

事件 2：亿纬锂能 6 月 10 日晚间公告称，公司及其子公司拟在荆门掇刀区

投资建设年产 104.5GW 的新能源动力储能电池产业园（含已建成产能

11GW、在建产能 11GW 和拟再分期投资建设的产能 82.5GW），并根据生

产需求引入锂离子动力储能电池配套产业。 

投资要点 

 LG 新能源正式启动上市流程，加速融资扩产需求强烈 

近日，LG 新能源正式启动上市流程，公司预计于 2021 年第三季度上
市，募资规模或超 10 万亿韩元（约合人民币 573 亿元）扩锂电产能，IPO

进展与此前预期相符顺利进行。在巨量融资即将落地背景下，我们判断 LG 

2021 年加速扩产需求迫切，主要系：（1）海外疫情&分拆 LG 新能源导致
原定于 2020 年的扩产规划延迟到 2021 年；（2）在宁德时代等电池厂激进
扩产的情况下，2021 年 LG 有迫切的扩产需求来维持其全球竞争力。 

 LG 新能源下半年招标有望超预期，利好核心设备商 

LG 有迫切扩产需求，我们判断其下半年招标有望超市场预期。（1）
短期看，我们预计 2021 年 LG 全球扩产 40-50GW，我们判断主要在下半
年开始招标，且季度环比加速，我们假设每 GW 设备投资额 2 亿元，其中
后道设备价值量占比为 30%，则对应后道设备订单约 24-30 亿元，杭可科
技作为 LG 后道设备一供，我们预计杭可占有率为 70%，因此杭可 2021 年
在大客户 LG 的潜在订单为 16-21 亿元。（2）中长期看，LG 计划从 2020

年 120GW 产能扩张到 2023 年 260GW（不断上调 ing），即 2021-2023 年
新增产能约 140GW，对应 84 亿元的后道设备订单。我们假设杭可占有率
为 70%，则未来三年我们预计杭可有望获 LG 60 亿元订单，且 LG 等海外
订单毛利率水平高，可优化杭可受疫情冲击的订单结构，保持较高的盈利
能力。 

 亿纬锂能规划 105GW 电池产业园，电池厂扩产进入白热化阶段 

根据我们的信息汇总，过去亿纬锂能的设备商主要为以下几家：（1）
后道设备供应商以杭可科技为主，先导子公司泰坦也有订单。（2）前道和
中道设备以韩国进口（亿纬锂能是软包路线为主，韩国的叠片机技术实力
强）和赢合科技设备居多，先导本部也有订单。 

截至目前，亿纬锂能已有方形产能 12.5GW，已有软包产能 10GW，
此次规划 105GW 产业园，体现亿纬已开启激进扩产增能。新产能建成后
方形、软包、圆柱的产能分别为 96.7GW、10GW、9.4GW。实际上锂电池
全行业扩产已进入白热化阶段，据不完全统计，2021 年初至今，宁德时代、
亿纬锂能、国轩高科、中航锂电、比亚迪等多家动力电池企业宣布新建、
扩产投资超 2400 亿元，锂电设备行业进入最受益阶段。 

 投资建议：重点推荐海外疫情结束后扩产最受益的后道设备龙头【杭可
科技】；与宁德时代深度绑定的整线设备龙头【先导智能】；深耕动力电
池系统集成，受益 PACK 自动化率提升的【先惠技术】。建议关注：【利
元亨】（拟上市），【联赢激光】，【海目星】。 

 风险提示：电池厂扩产不及预期，电动车销量不及预期，海外疫情影响
延续。 
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1.   LG 新能源正式启动上市流程，加速融资扩产需求强烈 

近日，LG 新能源正式启动上市流程，公司预计于 2021 年第三季度上市，募资规模

或超 10 万亿韩元（约合人民币 573 亿元）扩锂电产能，IPO 进展与此前预期相符顺利

进行。在巨量融资即将落地背景下，我们判断 LG 2021 年加速扩产需求迫切，原因有二：

（1）双重因素导致原定于 2020 年的扩产规划延迟到 2021 年：LG、SK 等国际一线电

池厂在手订单充足，但 2020 年扩产却不及预期，主要系受海外疫情&分拆 LG 新能源的

影响，LG 原定于 2020 年的扩产规划有所滞后，因此 2021 年排除这两方面因素影响后，

产能瓶颈导致 2021-2022 年 LG、SK 等海外电池产能将加速落地补回 2020 年滞后的产

能扩张；（2）为保持全球竞争力，LG 有强烈扩产需求：未来电池厂的竞争力主要体现

在技术，产能供给和价格竞争力上。LG 化学的最主要的市场都是在欧洲和美国，其中

包括奥迪、大众、特斯拉等头部车企。另外，LG 还拿到了很多中国市场内的汽车企业

订单，LG 开始逐渐向中国市场靠拢。 

根据韩国研究机构 SNE Research 的数据，2019 年，LG 的份额 2019 年为全球第一

24.2%，超越宁德时代(22.3%)和松下(21.4%)。2020 年全球动力电池装机量达到了

137GWh，同比增长 17%；宁德时代装机量为 34GWh，份额 24.8%；LG 为 31GWh，份

额 22.6%；松下为 25GWh，份额为 18.2%。因此我们判断，在宁德时代激进扩产的情况

下（目前宁德时代 7 个生产基地新增产能规划超 500GW），2021 年 LG 有迫切的扩产需

求来维持其全球竞争力。 

 

2.   LG 新能源下半年招标有望超预期，利好核心设备商 

LG 有迫切扩产需求，我们判断其下半年招标有望超市场预期。（1）短期看，我们

预计 2021 年 LG 全球扩产 40-50GW，我们判断主要在下半年开始招标，且季度环比加

速，我们假设每 GW 设备投资额 2 亿元，其中后道设备价值量占比为 30%，则对应后道

设备订单约 24-30 亿元，杭可科技作为 LG 后道设备一供，我们预计杭可占有率为 70%，

因此杭可 2021 年在大客户 LG 的潜在订单为 16-21 亿元。（2）中长期看，LG 计划从

2020 年 120GW 产能扩张到 2023 年 260GW（不断上调 ing），即 2021-2023 年新增产能

约 140GW，对应 84 亿元的后道设备订单，我们假设杭可占有率为 70%，则未来三年我

们预计杭可有望获 LG 60 亿元订单，且 LG 等海外订单毛利率水平高，可优化杭可受疫

情冲击的订单结构，保持较高的盈利能力。 
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图 1：LG 2021-2023 年新增产能约 140GW 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   亿纬锂能规划 105GW 电池产业园，电池厂扩产进入白热化阶

段 

亿纬锂能及其子公司在荆门掇刀区投资建设年产 104.5GW的动力储能电池产业园，

目前亿纬锂能在荆门掇刀区已有 11GW 动力储能电池产能，在建 11GW 产能，拟再分期

投资建设 82.5GW 的动力储能电池产能。在建和后续建设产能合计 93.5GW，我们假设

设备投资额为 2 亿元/GW，对应设备需求为 187 亿元。根据我们的信息汇总，过去亿纬

锂能的设备商主要为以下几家：（1）后道设备供应商以杭可科技为主，先导子公司泰坦

也有订单。（2）前道和中道设备以韩国进口（亿纬锂能是软包路线为主，韩国的叠片机

技术实力强）和赢合科技设备居多，先导本部也有订单。 

截至目前，亿纬锂能已有方形产能 12.5GW，已有软包产能 10GW，此次规划 105GW 

产业园，体现亿纬已开启激进扩产增能。此次 105GW 锂电池产业园的在建和新建产能

93.5GW，据我们产业链调研，在建和新建产能绝大多数为方形，少量为圆柱。我们假设

其中 90%为方形，10%为圆柱，则对应方形扩产 84.2GW，圆柱 9.4GW。新产能建成后

方形、软包、圆柱的产能分别为 96.7GW、10GW、9.4GW。实际上锂电池全行业扩产

已进入白热化阶段，据不完全统计，2021 年初至今，宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、

中航锂电、比亚迪等多家动力电池企业宣布新建、扩产投资超 2400 亿元，锂电设备行

业进入最受益阶段。 
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图 2：亿纬锂能此次规划的新建产能多为方形电池（单位：GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   国产龙头设备商强者恒强，绑定龙头电池厂的核心设备商稀缺

性将逐步显现 

（1）从技术上来看：技术的快速迭代加速淘汰二三线竞争对手，设备商集中度有

望进一步提升。一线电池厂在新品研发中，需要设备商提供解决方案及技术支持，有一

定规模和前期技术沉淀的公司可以和客户联合开发新技术，因此龙头设备商在适应新技

术方面有明显的领先优势。（2）从客户资源上来看：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。以后段设备为例，由于后段设备涉及到生产

线甚至厂房的安全问题，客户一旦选择，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，借鉴光伏和半导体行业的发展历史，未来锂电设备的

专利也将会形成护城河，核心设备商将和电池厂形成较强的粘性。 

我们判断动力电池迈入扩产高峰，龙头设备商稀缺性将逐步显现。目前，动力电池

以及电动车行业龙头均在用不同方式锁定上下游资源，其中设备公司竞争者较少，具备

稀缺性估值溢价，将随着扩产高峰到达逐渐显现。 
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5.   投资建议 

重点推荐海外疫情结束后扩产最受益的后道设备龙头【杭可科技】；与宁德时代深

度绑定的整线设备龙头【先导智能】；深耕动力电池系统集成，受益 PACK 自动化率提

升的【先惠技术】。建议关注：【利元亨】（拟上市），【联赢激光】，【海目星】。 

 

图 3：可比公司估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

电池厂扩产不及预期，电动车销量不及预期，海外疫情影响延续。 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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