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行业分类：机械设备 

锂电设备行业点评： 

行业景气叠加经营拐点，兼顾业绩和估值把握配置窗口期 

代码 简称 总市值(亿元) 

300450.SZ 先导智能 1,265.89 

688006.SH 杭可科技 424.66 

688518.SH 联赢激光 125.36 

688559.SH 海目星 118.62 

688499.SH 利元亨 238.04 

300457.SZ 赢合科技 200.58 

688155.SH 先惠技术 77.14 

300648.SZ 星云股份 104.48 

数据来源：Wind，截止到 2021年 11月 1日 

 

相关报告： 

2021.8.21《先导智能（300450.SZ）深度报告：

锂电设备龙头，受益全球产能周期共振》 

2021.8.31《杭可科技（688006.SH）：中报点评

报告，盈利能力有近忧而无远虑，业绩将迎来快

速增长期》 

2021.10.10：《联赢激光（688518.SH）点评报告：

专注激光焊接，受益动力电池扩产高峰》 

2021.7.30《星云股份（300648.SZ）点评报告：

深耕大客户，锂电和储能业务有望快速增长》 

2021.8.13《中航证券锂电设备行业点评报告：宁

德时代 CATL公告 582亿元定增，行业景气加速上

行》 

投资要点 

◼ 2021年前三季度收入快速增长。2020年下半年以来，伴随着新冠疫情的逐步缓

解，特别是电动化率快速提升带动电池厂加速扩产，电池厂逐步启动大规模招

标，锂电设备公司订单快速增加，进而带动今年行业内公司收入高速增长，2020

年全年先导智能、赢合科技、海目星和联赢激光合计新签订单超过 180 亿元，

而上述四家公司 2020年合计收入约 104亿元。选取先导智能、杭可科技、联赢

激光、海目星、利元亨、赢合科技、先惠技术和星云股份作为样本，整体法下，

2021年前三季度，收入合计同比增长 62.1%，净利润合计同比增长 24.4%。 

◼ 锂电设备当前处在周期性和成长性共振的阶段。假设 2025年新能源汽车渗透率

18.7%，单车带电量 58.5kwh，库存水平 80%，产能利用率 70%，则 2025年锂电

池产能需求超过 2800GWh，结合全球主要动力电池厂商扩产规划，目前仍存在超

过 300GWh 的产能缺口。若单车带电量 65kwh，则动态产能缺口超 700GWh。若

2025年新能源汽车渗透率 25%，则动态产能缺口超过 1200GWh，而国内 9月单月

新能源汽车渗透率已超过 20%。同时，库存水平、产能利用率越低，产能缺口也

越大。综上，未来 3-5 年整个行业高速扩产的趋势不会改变。此外，宁德时代

巨额再融资，中航锂电/蜂巢能源等加速扩产，韩系电池厂 LG新能源/SKI/三星

在扩产和 IPO 方面均有新进展，大众等整车厂入局电池制造的趋势也越来越明

显，表明整个行业加速扩产的动力十分充足。我们认为，中长期的成长性叠加短

期下游需求爆发，行业内公司有望持续实现估值和业绩的双升。 

◼ 锂电设备公司盈利能力拐点出现。根据各公司披露的 2021年三季报，受益于毛

利率和费用率的改善，部分锂电设备公司的盈利能力拐点已经出现，经营质量

显著提升，其中先导智能、杭可科技、联赢激光单季度净利率分别为 18.8%、

16.2%和 8.2%，环比分别提升 4.2pcts、6.5pcts 和 4.2pcts。展望未来，我们

认为锂电设备行业的盈利能力有望持续向上：1)价格方面，近两年来宁德时代

新增扩产单 GWh设备投资额稳定在 1.8-2亿元/GWh 左右，且我们认为相对于价

格，自动化率和效率是行业更主要的矛盾；2)2020 年下半年以来，行业需求逐

步回暖，今年锂电设备逐步进入卖方市场，考虑到订单确认节奏问题，预计后续

各公司毛利率整体上将呈现逐步提升的态势；3)考虑到今年行业需求高景气，

锂电设备公司纷纷采取扩充人员和场地等措施以匹配订单的增长，随着未来收

入的逐步确认，规模效应的体现将会进一步提升公司的净利率；4)今年以来，大

宗商品、芯片等的紧缺和涨价对行业内公司成本造成较大压力，未来有望好转。 

投资建议 

◼ 下游需求持续增加，叠加行业内公司经营质量持续改善，我们认为当前是重要

的配置窗口期，可以从业绩爆发性和长期增长空间出发，兼顾业绩和估值。 

◼ 重点推荐先导智能(深耕大客户，平台型布局形成)、联赢激光(专注激光焊接，

具备纵向一体化能力)、杭可科技(专注后道设备，有望受益海外电池厂扩产二

阶导向上)、星云股份(锂电和储能业务双轮驱动)，建议关注海目星、利元亨、

赢合科技、先惠技术等。 

风险提示 

◼ 产品和技术迭代不及预期、下游客户扩产不及预期、产能扩张不及预期。 
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锂电设备行业点评报告 

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 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。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。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 

  免责声明： 

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报告

中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印

本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向他人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对

任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对

因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映报

告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 

 


