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杭可科技（688006） 

Q3 单季盈利改善，研发投入同比加大 

                  ——2021 年三季报业绩点评 

 事件 

公司发布 2021 年三季度报告，前三季度共实现营收 17.62 亿元，同比

增长 70.96%；归母净利润 2.38 亿元，同比下滑 22.63%；扣非归母净利

润 2.02 亿元，同比下滑 19.74%。其中，第三季度实现收入 6.87 亿元，

同比增长 62.43%；归母净利润 1.12 亿元，同比增长 0.74%；扣非归母

净利润 0.99 亿元，同比增长 11.12%。收入增长主要是锂电行业快速发

展，公司业务也随之增加。 

 点评 

Q3 单季利润有所改善，毛利率较 H1 有所回升，研发投入同比加大 

H1 归母净利润同比下滑 35.77%，Q3 单季归母净利润增速开始同比转

正（0.74%），并带动前三季度同比增速降幅收窄至-22.63%；同时，前

三季度净利率为 13.51%，较 H1 提升 1.74 个百分点，毛利率也较 H1

提升 1.71 个百分点至 30.11%。前三季度研发投入共 0.91 亿元，同比增

长 12.55%，占收入比重为 5.16%；其中，Q3 单季研发投入 0.35 亿元，

同比增长 36.73%，主要是研发人员比去年同期增加，同时研发项目的

材料支出增加所致。 

通过打造锂电生产后端一体化设备，形成阶段整线化设备供给能力 

公司在充放电机、内阻测试仪等后处理系统具有丰富的设备种类，是业

内少数可同时为圆柱、软包、方形锂电池提供后处理工序全套整线解决

方案的供应商。此外，针对46800型号的新型圆柱电池产品的样机已经

完成，目前已供客户生产使用；公司已与国内外多家相关厂商就半固态

电池的中试线展开合作；刀片电池方面正与比亚迪基于串联技术展开合

作，今年9月初已中标比亚迪锂电设备采购金额5.22亿元（不含税）。 

拟新建智能化生产车间并引入全自动化生产设备来提升生产效率 

公司拟投资13.37亿元投资锂离子电池充放电设备智能制造建设项目，

该项目包括10万平方米智能化生产车间及4.5万平方米辅助楼，用于扩

大生产规模。同时，在项目中引入普冲柔性线、激光切板机、数控冲床、

SMT生产线、焊接机器人等先进的全自动化生产设备及生产管理系统，

加强智能制造技术在生产过程中的开拓与应用，提升生产效率，以此扩

大公司锂电池后处理设备产能的同时，实现公司加工制造环节的自动

化、智能化，为公司的可持续发展提供有力支持。 

 盈利预测 

公司作为全球锂电池生产的后端设备龙头，下游客户包括国内外主流锂

电池企业，公司有望通过打造后端整线解决方案持续享受行业增长红

利。我们预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润分别为 3.60 亿元/6.43

亿元/9.84 亿元，增速分别为-3.1%/78.3%/53.2%；EPS 分别为 0.89 元/1.60

元/2.44 元，对应当前股价的 PE 估值水平分别为 104X/58X/38X。未来

六个月内，维持“买入”评级。 
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 风险提示 

（1）新能源汽车销量低于预期导致下游锂电池企业扩产进度放缓，对

锂电设备需求不及预期；（2）新冠肺炎疫情对公司客户结构产生影响，

导致毛利率面临短期下滑风险；（3）下游锂电池技术变化导致公司产品

技术迭代不及预期。 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,493 2,242 3,197 4,243 

年增长率 13.7% 50.2% 42.6% 32.7% 

归属于母公司的净利润 372 360 643 984 

年增长率 27.7% -3.1% 78.3% 53.2% 

每股收益（元） 0.93 0.89 1.59 2.44 

市盈率（X） 89.28 104.04 58.34 38.08 

市净率（X） 13.04 12.79 10.49 8.22 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 10 月 27 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1754 1489 1790 2372   营业收入 1493 2242 3197 4243 

应收票据及应收账款 387 645 920 1221   营业成本 770 1481 1953 2441 

存货 797 1542 2034 2541   营业税金及附加 11 17 24 32 

其他流动资产 19 269 319 369   销售费用 66 112 160 212 

长期股权投资 0 0 0 0   管理费用 142 191 272 361 

投资性房地产 0 0 0 0   研发费用 104 157 224 297 

固定资产和在建工程 496 516 566 632   财务费用 -10 -24 -25 -31 

无形资产和开发支出 97 97 99 103   资产减值损失 -18 0 0 0 

其他非流动资产 33 33 33 33   投资收益 8 11 16 21 

资产总计 3876 5036 6362 8040   公允价值变动损益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0   营业利润 425 410 732 1123 

应付票据及应付账款 599 1176 1552 1939   营业外收支净额 0 2 2 2 

长期借款 0 0 0 0   利润总额 425 412 734 1125 

其他负债 710 928 1236 1543   所得税 53 51 92 141 

负债合计 1309 2105 2788 3482   净利润 372 360 643 984 

股本 401 403 403 403   少数股东损益 0 0 0 0 

资本公积 1150 1150 1150 1150   归属母公司股东净利润 372 360 643 984 

留存收益 1018 1378 2020 3005   比率分析         

归属母公司股东权益 2567 2931 3574 4558   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   毛利率 48% 34% 39% 42% 

股东权益合计 2567 2931 3574 4558   净利率 25% 16% 20% 23% 

负债和股东权益合计 3876 5036 6362 8040   ROE 14% 12% 18% 22% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 34% 42% 44% 43% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 2.48 2.08 2.03 2.08 

经营活动产生现金流量 292 -197 411 718   速动比率 1.71 1.19 1.14 1.19 

投资活动产生现金流量 -75 -72 -109 -136   总资产周转率 0.39 0.45 0.50 0.53 

筹资活动产生现金流量 -88 4 0 0   应收账款周转率 4.27 4.29 4.29 4.29 

现金流量净额 112 -265 302 582   存货周转率 0.97 0.96 0.96 0.96 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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