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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1313.03 1492.87 2438.90 4028.57 5465.97 

净利润（百万元）  291.19 371.94 422.62 846.40 1361.51 

每股收益（元） 0.722 0.923 1.048 2.100 3.378 

每股净资产（元）  5.515 6.369 7.291 9.136 12.105 

P/E 143.07 112.01 98.58 49.22 30.60 

P/B 18.74 16.23 14.18 11.31 8.54 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：杭可科技发布三季报，2021 年前三季度，公司共实现营收 17.62

亿元，同比+70.96%；实现归母净利润 2.38 亿元，同比-22.63%；实现

扣非归母净利润 2.02 亿元，同比-19.74%。其中 Q3 单季度，公司实现

营收 6.87 亿元，同比+62.43%；实现归母净利润 1.12 亿元，同比+0.74%；

实现扣非归母净利润 0.99 亿元，同比+11.12%。  

 盈利能力边际改善，期间费用率控制良好。2021 年前三季度，公司毛

利率为 30.1%，同比-19.0pct。其中，Q3 单季度实现毛利率 32.8%，同

比-13.8pct，环比+9.01pct，毛利率环比显著回升意味着今年受疫情影

响导致海外客户收入占比降低的负面影响正逐步消除。期间费用率方

面，公司前三季度期间费用率为 16.20%，同比-2.50pct。其中销售/管

理/财务/研发费用率分别为 3.18%、6.68%、1.18%、5.16%，分别同比

-0.88pct、-2.09pct、+3.15pct、-2.68pct。  

 股权激励彰显公司长期发展信心。 2021 年 9 月 11 日，公司公告限制

性股票激励计划草案，拟向 465 名公司员工以 28 元/股的价格授予 300

万股限制性股票，约占总股本的 0.74%，激励对象包括公司董事会秘

书兼财务总监 1 人及其它核心骨干员工 398 人。业绩考核目标为：以

2020 年营业收入为基数，2021、2022、2023 年营业收入增长率分别不

低于 65%、165%、300%或以 2020 年净利润为基数，2021、2022、2023

年净利润增长率分别不低于 30%、100%、280%。按照解锁条件及扣

除股权支付费用计算，未来 3 年收入、归母净利润复合增速将分别为

59%、54%，此次激励显示出了管理层对于行业增长及公司业绩释放

的信心。 

 公司新接订单饱满，深度受益海外电池厂提速。2021 年初至今公司新

签订单达 40 亿元左右，超过 2020 年全年新签订单量（24 亿元），预

计公司全年新签订单金额有望超 50 亿元。此外，公司主要客户为 LG、

SK 等海外厂商，此前拜登设定了美国到 2030 年无排放汽车（电动汽

车、燃料电池汽车等）销量达 50%比例的目标，随着通用、福特等美

国龙头车厂电动化提速，其主要电池供应商 LG、SK 等韩国电池厂也

将随之提速 ,公司作为 LG、SK 等电池厂的设备供应商也将充分受益。 
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 投资建议。预计 2021-2023 年，公司实现归母净利润 4.23 亿元、8.46

亿元、13.62 亿元，对应 EPS 分别为 1.05 元、2.10 元、3.38 元，对应

PE分别为 98.58 倍、49.22 倍和 30.60 倍，参考先导智能、赢合科技等

锂电设备类公司的估值水平，综合考虑公司在锂电设备领域的后道龙

头地位，给予公司 2022年 50-55倍 PE，对应合理估值区间为 105.0-115.5

元，维持“推荐”评级。  

 风险提示：海外电池厂扩产低于预期，产品和技术迭代更新风险，下

游需求不及预期  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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