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[Table_Main] 
美国新能源政策持续超预期，身处美资车企

&日韩电池产业链长期受益 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,493 2,330 3,953 6,808 

同比（%） 13.7% 56.1% 69.7% 72.2% 

归母净利润（百万元） 372 574 1,036 1,909 

同比（%） 27.7% 54.4% 80.3% 84.4% 

每股收益（元/股） 0.93 1.42 2.57 4.74 

P/E（倍） 119.78 77.98 43.24 23.45      
 

事件：美国拜登政府周四签署一项行政令，设定了到 2030 年零排放汽车
销量占新车总销量 50%的目标，并提出新的汽车排放规定以在 2026 年之
前减少污染。 

投资要点 
 未来 9 年美国电动车销量 CAGR 44%，韩系电池供应商扩产动力充足 

2020 年美国电动车销量 32.8 万辆，渗透率 1.8%，假设汽车总销量不变，
按 50%渗透率测算出 2030 年美国新能源车销量约 900 万辆。假设单车带
电量 60KWh/辆，则需动力电池 540GWh，而通用、福特、大众、Stellantis

等美国龙头车厂主要电池供应商为 LG、三星、SK 等韩国电池厂。此前我
们判断海外电池厂受疫情影响将 2020 年的扩产计划推迟，有望累积到
2021-2022 年形成较大规模扩产，此次该政策的落地将催化韩国电池厂加
速扩产，建议重点关注韩国电池厂后道设备主供【杭可科技】。 

 SKI 有望紧随 LG 拆分电池业务上市融资，海外电池厂大规模扩产计划
明确 

SKI 近期决定于 10 月 1 日成立“SK 电池”和“SKE&P”（暂名），分别深
耕电池和石油开发业务，“SK 电池”有望紧随 LG 上市融资扩产。SKI 称
目前在手订单超 1000GWh，但 2020 年底产能仅为 40GWh/年，SKI 预计
2025 年达 200GWh，2030 年超 500GWh。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 500GWh），未来
3-5 年，LG、SK、三星等海外一线电池企业有迫切的扩产需求来维持其全
球竞争力。 

 LG 扩产计划饱满，后道设备主供杭可最受益 

近期杭可最大客户 LG 表示，截至 2021 年底，动力电池产能将达到
155GWh，并规划 2025 年产能提升至 430GWh，此前的规划为 2023 年
260GWh，即目标 2024-2025 两年扩产 170GWh。LG 从 2021 底的 155GWh

扩产到 2025 年的 430GWh，新增扩产 275GWh，对应 165 亿元后道设备订
单，杭可占 70%，则对应 4 年 116 亿元订单。 

 最大看点：高毛利、高客户粘性的后道设备龙头 

（1）后道设备客户粘性最高：锂电池在后道环节有较高的爆炸风险，电
池厂与设备厂需要更长的磨合时间，电池厂出于安全考虑不会轻易更换设
备厂，一线电池厂供应链的进入门槛高；  

（2）绑定海外一线电池厂成就高盈利能力龙头：公司传统订单结构中，
海外、国内订单分别占 7 成、3 成，海外订单毛利率达 60%； 

（3）业绩弹性大：我们预计海外电池厂扩产相对国内具有滞后性，杭可
后续高毛利订单落地未被市场完全消化，杭可业绩和估值均存在弹性空
间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计杭可 2021-2023 年归母净利润分别为
5.7/10.4/19.1 亿元，对应估值 78/43/23X，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游扩产低于预期，设备商竞争格局变化。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 111.10 

一年最低/最高价 48.35/127.00 

市净率(倍) 16.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
11074.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.57 

资产负债率(%) 36.88 

总股本(百万股) 402.70 

流通A股(百万股) 99.68  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《杭可科技（688006）：LG 扩

产提速，后道主设备商杭可将充

分受益》2021-07-30 

2、《杭可科技（688006）：和宁

德订单因技术变更取消，不改后

道设备龙头长期逻辑》
2021-06-16 

3、《杭可科技（688006）：2021

一季报点评：汇兑损益&股权支

付费用影响短期业绩，新接订单

进入加速期》2021-04-30  
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事件：美国拜登政府周四签署一项行政令，设定了到 2030 年零排放汽车销量占新

车总销量 50%的目标，并提出新的汽车排放规定以在 2026 年之前减少污染。 

1.   未来 9 年美国电动车销量 CAGR 44%，韩系电池供应商扩产动

力充足 

2020 年美国电动车销量 32.8 万辆，渗透率为 1.8%，假设汽车总销量不变，按 50%

渗透率测算出 2030 年美国新能源车销量约 900 万辆。假设平均单车带电量 60KWh/辆，

则需动力电池 540GWh。通用、福特、大众、Stellantis（菲亚特克莱斯勒与雪铁龙合并）

等美国龙头车厂主要电池供应商为 LG、三星、SK 等韩国电池厂。此前我们判断海外电

池厂受疫情影响将 2020 年的扩产计划推迟，有望累积到 2021-2022 年形成较大规模扩

产，此次该政策的落地将催化韩国电池厂加速扩产，我们认为应重点关注韩国电池厂设

备主供应商【杭可科技】。 

2.   SKI 有望紧随 LG 拆分电池业务上市融资，海外电池厂大规模

扩产计划明确 

SKI 8 月 3 日的董事会会议决定将拆分其电池业务，于 10 月 1 日成立“SK 电池”

和“SKE&P”（暂名）两家子公司，分别深耕电池和石油开发业务，“SK 电池”有望紧

随 LG 上市融资扩产。SKI 称目前在手订单超 1000GWh，但 2020 年底其在韩国、匈牙

利、常州、盐城的产能合计仅为 40GWh/年，公司亟需扩张产能，公司预计 2025 年达

200GWh，2030 年超 500GWh。未来四年 SKI 新增产能为 160GWh。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 500GWh），未来

3-5 年，LG、SK、三星等海外一线电池企业有迫切的扩产需求来维持其全球竞争力。 

 

图 1：SKI 即将分拆电池业务，加速扩产 

 

数据来源：公司公告，高工锂电等，东吴证券研究所 

基地 项目 公布时间 电池形状 电池类型
产能规模

（GWh）

总投资金额

（亿元）

预计设备投资

（亿元）
投产时间

瑞山一期 1 6 4 已投产

瑞山二期 4 18 14 已投产

匈牙利电池工厂 2017 动力电池 8 50 40 已投产

匈牙利新工厂 2019 动力电池 8 53 42 2022

匈牙利第三座工厂 2021.1 动力电池 30 73 58 2024

8 已投产

13 2022

选址不定 亿纬锂能合作项目 2019.9 动力电池 25 35 28 后续披露

中国盐城 盐城一期，供应盐城东风悦达起亚 2019.12 动力电池 27 74 59 2020已投产

佐治亚州电池项目一期 2020.1 动力电池 10 57 46 2023年量产

佐治亚州电池项目二期 2021.6 动力电池 12 113 90 2023年量产

合计 132 528 423

预计新增合计 85 331 264

50 40

美国佐治亚州

备注：1、预计设备投资为根据设备投资额占总投资额的80%估算；2、预计2022年总产能为69GWh，但未全部透露。

SKI各大基地产能统计

韩国瑞山 2012

软包

动力电池

匈牙利

中国常州 北汽合作项目 2018.8 动力电池
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3.   LG 扩产计划饱满，后道设备主供杭可最受益 

2021 年 7 月 29 日，杭可最大客户 LG 表示，截至 2021 年年底，动力电池产能将达

到 155GWh，同时，LG规划 2025年产能提升至 430GWh，此前的规划为 2023年 260GWh，

即目标 2024-2025 两年扩产 170GWh。其中产能主要分布于美国、欧洲、中国、韩国及

和现代汽车印度尼西亚的合资企业。LG从2021底的155GWh扩产到2025年的430GWh，

新增扩产 275GWh，后道设备价值量为 0.6 亿元/GWh，则对应 165 亿元后道设备订单，

杭可在 LG 后道设备中占 70%份额，未来四年将对应 116 亿元订单。 

 

图 2：LG 下半年上市融资，扩产计划饱满 

 

数据来源：公司公告，高工锂电等，东吴证券研究所 

 

4.   最大看点：高毛利、高客户粘性的后道设备龙头 

（1）后道设备客户粘性最高：锂电池在后道环节有较高的爆炸风险，因此后道设

备的安全性要求高，电池厂与设备厂需要更长的磨合时间，电池厂出于安全考虑不会轻

易更换设备厂，一线电池厂供应链的进入门槛高； 

（2）绑定海外一线电池厂成就高盈利能力龙头：公司传统订单结构中，海外、国

内订单分别占 7 成、3 成，海外订单高溢价（毛利率达 60%）主要系：得益于中国的低

劳动力成本（锂电设备均是非标定制设备，生产过程自动化率不高，依赖人工组装），

且日韩设备商往往采用自己设计、外包生产的模式，因此杭可成本控制远优于日韩设备

厂，高毛利情况下产品性价比依旧具备竞争优势。 

（3）业绩弹性大：我们预计海外电池厂扩产相对国内具有滞后性，杭可后续高毛

基地 项目 公布时间 电池形状 电池类型 产能规模（GWh）
总投资金额（亿

元）

预计设备投资

（亿元）
投产时间

韩国梧仓 LG与现代Mobis合资 2011 软包 动力 4 2 2 已投产

栖霞区工厂 2015 软包 动力 3 15 12 已投产

滨江开发区工厂 2018.7 软包
动力、储能及

小型电池
32 137 110

2019一期量产，2023

年达产

南京工厂扩建 2019.1 软包、圆柱 动力 25 75 60 未透露

美国霍兰德 美国霍兰德电池工厂 2013 软包 动力 2 12 10 已投产

美国Lordstown 与通用合资 2020.03 软包 动力 30 145 116 2022年底

中国 与吉利合资 2019.06 动力 10 30 24 2021

波兰工厂 2015 软包 动力 15 50 40 已投产

波兰工厂追加投资 2018 软包 动力 50 117 94 2021

合计 171 583 466

预计新增合计 139 470 376

LG各大基地产能统计

南京

波兰

备注：预计设备投资为根据设备投资额占总投资额的80%估算；吉利合资项目与南京工厂扩建项目的单GWh投资额以3亿元估算。

实际现有产能120GWh，预计到2023年增至260GWh，但各大基地产能未完全披露，所以此表格中的现有产能偏低。
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利订单落地未被市场完全消化，杭可业绩和估值均存在弹性空间。 

5.   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，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：SNE Research 发布的数据显示，2021 年第 1 季度全球电

动汽车电池装机量为 47.8GWh，同比增长 127%。其中宁德时代、LG 新能源、松下三

家企业的装机量占比达 69%。我们判断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。 

 

图 3：2020 年全球动力电池装机量市场份额  图 4：2021Q1 全球动力电池装机量市场份额 

 

 

 

数据来源：SNE research，东吴证券研究所  数据来源：SNE research，东吴证券研究所 

 

6.   盈利预测与投资建议 

宁德时代
25%
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23%松下
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我们预计杭可 2021-2023 年归母净利润分别为 5.7/10.4/19.1 亿元，对应估值

78/43/23X，维持“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

下游扩产低于预期，设备商竞争格局变化。 
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杭可科技三大财务预测表 

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

流动资产 3198  5114  7328  11172    营业收入 1493  2330  3953  6808  

  现金 1754  1915  2025  2487    减:营业成本 770  1285  2079  3447  

  应收账款 397  1149  1949  3357       营业税金及附加 11  17  28  48  

  存货 797  1584  2563  3966       营业费用 66  105  178  306  

  其他流动资产 251  466  791  1362         管理费用 147  329  557  888  

非流动资产 677  893  1081  1260       财务费用 -10  -54  -58  -65  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 18  30  30  30  

  固定资产 311  696  901  1099    加:投资净收益 8  0  0  0  

  在建工程 135  101  90  87       其他收益 -74  63  63  63  

  无形资产 97  93  90  87    营业利润 425  682  1202  2217  

  其他非流动资产 270  104  90  74    加:营业外净收支  -0  -15  0  0  

资产总计 3876  6007  8410  12431    利润总额 425  667  1202  2217  

流动负债 1290  2968  4553  7066    减:所得税费用 53  87  156  288  

短期借款 0  20  30  50       少数股东损益 0  6  10  19  

应付账款 599  1232  1993  3305    归属母公司净利润 372  574  1036  1909  

其他流动负债 692  1716  2529  3711    EBIT 504  597  1115  2121  

非流动负债 18  18  18  18    EBITDA 537  649  1187  2214  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 18  18  18  18    

 

    

负债合计 1309  2986  4571  7084    重要财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  6  16  36    每股收益(元) 0.93  1.42  2.57  4.74  

归属母公司股东权益 2567  3015  3823  5312    每股净资产(元) 6.40  7.48  9.49  13.18  

负债和股东权益 3876  6007  8410  12431    发行在外股份(百万股) 401  403  403  403  

                             ROIC(%) 18.3% 20.0% 31.9% 47.6% 

      ROE(%) 14.5% 19.0% 27.1% 35.9% 

现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 49.4% 48.4% 44.8% 47.4% 

经营活动现金流 292  487  559  1102  

 

销售净利率(%) 24.9% 24.6% 26.2% 28.0% 

投资活动现金流 -75  -219  -231  -241    资产负债率(%) 33.8% 49.7% 54.4% 57.0% 

筹资活动现金流 -88  -106  -218  -400    收入增长率(%) 13.7% 56.1% 69.7% 72.2% 

现金净增加额 112  161  110  461   净利润增长率(%) 27.7% 54.4% 80.3% 84.4% 

折旧和摊销 33  52  72  93   P/E 119.78  77.98  43.24  23.45  

资本开支 -1  -219  -231  -241   P/B 17.35  14.85  11.71  8.43  

营运资本变动 -271  -115  -529  -889   EV/EBITDA 85.33  73.60  41.57  23.42  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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