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斯莱克(300382) 
 报告日期：2022 年 08 月 09 日  

转型新能源电池壳高成长赛道，技术革新迈向头部  
——斯莱克点评报告   
投资要点 

❑ 成长路径：转型下游、行业扩容、市占率提升，打开数倍成长空间 

转型下游，从“卖铲人”转型“卖水人”：从全球易拉罐/盖设备制造龙头，转型新能源电池

壳，开启第二增长曲线。预计公司电池结构件业务营收占比由 2021 年电池壳业务占收比由 8%

提升至 2025年的 73%。伴随公司电池壳业务投产放量，预计公司电池壳营收将由 2021年的 0.8

亿元提升至 2026 年 76 亿元。电池壳赛道景气程度远高于易拉罐设备制造行业，打开数倍成长

空间。 

行业需求增长：1）锂电池应用场景扩展带动上游电池结构件市场规模不断扩大，预计 2025 年

锂电池结构件市场规模将达 391 亿元，行业四年 CAGR 为 35%。其中动力电池结构件市场规模

将达 274亿元，占比 70%，圆柱壳为 74亿元，方壳 178亿元。2）“限塑令”+啤酒罐化率提升

带动两片罐设备需求不断增长。 

市场份额提升：1）电池结构件：预计伴随公司方壳与大圆柱壳业务的投产放量，公司方形电

池和圆柱电池结构件市占率 2025 年将有望提升至 15%和 35%。2）易拉罐设备：两片罐趋势

下，公司作为亚洲唯一成熟易拉罐/盖设备制造厂商，国内外市场占有率不断提升，预计 2025

年国内市占率将达 70%。 

❑ 竞争格局：电池结构件行业目前呈双寡头局面，公司有望迈向头部 

科达利目前为电池结构件行业龙头，全球市占率约 40%，中国市占率近 60%。其 2021 年电池

结构件营收 43 亿元，年产电池壳约 25 亿只，下游客户包括宁德时代、中创新航、三星等电池

厂商等。震裕科技为行业第二，国内市占率超 20%。2021 年结构件营收 17 亿元，90%以上供

货宁德时代。科达利目前市值为 350 亿左右，震裕科技为 120 亿，若公司凭借其 DWI技术弯道

超车，将迈向行业头部，潜在市值超数百亿。 

❑ 未来展望：第五期员工持股计划已通过，业绩考核目标 2025 年营收约 136 亿元  

2022 年 1 月公司公布第五期员工持股计划。计划分为四个解锁期，根据 2021 年公司业绩作为

考核基数，我们测算业绩考核目标分别为 2022-2025 年公司总营收达约 20、34、85 及 136 亿

元。2025 年营收目标超 100 亿，彰显管理层对未来发展的坚定信心。 

❑ 盈利预测及估值  

预计公司 2022-2024 年营收为 20.3/35.7/51.4 亿元，同比增长 102%/76%/44%；归母净利润为

1.8/3.1/4.9亿元，同比增长 67%/73%/58%，对应 PE为 74/43/27倍。公司传统业务市占率稳步提

升，新能源电池壳业务放量在即有望打破现有竞争格局。公司未来三年业绩复合增速为 66%，

给予“买入”评级。 

风险提示：新能车渗透率不及预期；电池壳业务不及预期；易拉罐/盖设备需求大幅下滑 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A  2022E 2023E 2024E 

主营收入  1003  2030  3566  5138  

(+/-) (%) 14% 102% 76% 44% 

归母净利润  107  180  311  489  

(+/-) (%) 68% 67% 73% 58% 

每股收益(元)  0.17  0.29  0.50  0.78  

P/E 124 74  43  27  

ROE 9% 10% 12% 16% 

PB 9  6  5  4  

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一：转型下游：凭借 DWI 技术切入高景气电池壳赛道，属于降维打击 

表 1：金属高速自动化精密成型技术，助力公司由“卖铲人”转型“卖水人” 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所绘制 

 
 

 

附录二：第五期员工持股计划已通过，业绩考核目标 2025 年营收约 136 亿 

表 2：第五期员工持股计划已通过，分为四个解锁期  

序号 业绩考核目标 业绩考核目标收入 解锁标的股票比例 

第一个解锁期 
对比公司 2021 年基数，2022 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

100%； 
约 20 亿元 20% 

第二个解锁期 
对比公司 2021 年基数, 2023 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

240%； 
约 34 亿元 20% 

第三个解锁期 
对比公司 2023 年基数，2024 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

150%，或公司净利润率比上年同期增长 4%； 
约 85 亿元 30% 

第四个解锁期 
对比公司 2023 年基数,2025 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

300%，或公司净利润率比上年同期增长 3%。 
约 136 亿元 30% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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附录三：成长路径：行业扩容+市占率提升+电池壳占比提升，远期成长空间超数倍 

表 3：行业需求持续增长，公司份额扩大，电池壳业务占比提升 

驱动因素 指标类型 核心指标 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

行业需求增

长 

易拉罐、盖线设备制造

需求 

中国啤酒罐化率提升（%） 27% 31% 34% 37% 40% 43% 

罐化率提升带来的两片罐设备新增市场

（亿元） 
3 2 2 2 2 2 

中国两片罐设备线新增市场规模（亿

元） 
9 9 9 10 11 11 

中国两片罐设备线市场总规模（亿元） 35 40 45 50 55 61 

结构件市场需求 

中国结构件市场规模（亿元） 116 199 267 338 391 450 

中国动力电池结构件市场规模（亿元） 79 142 185 234 274 317 

中国圆柱动力电池壳市场规模（亿元） 9 21 37 61 74 83 

中国方形动力电池壳市场规模（亿元） 54 96 123 153 178 205 

市场份额提

升 

斯莱克两片罐设备市场

份额 
斯莱克中国两片罐设备增量市场占有率 52% 53% 58% 63% 68% 75% 

斯莱克结构件市场份额 
斯莱克圆柱壳市占率 9% 21% 28% 26% 35% 43% 

斯莱克方壳市占率   5% 10% 12% 15% 19% 

电池壳业务

占比提升 

设备制造业务 设备制造业务占收比（%） 84% 50% 34% 30% 24% 20% 

电池壳业务 
电池壳业务占收比（%） 8% 45% 62% 67% 73% 78% 

 电池壳业务收入（亿元） 0.8 10 22 35 52 76 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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附录四：基地布局：公司布局四大生产基地，商业化量产在即 

表 4：公司自建三大产地，重组东莞阿李方壳业务，主要生产四类电池壳    

基地 产品 投资额 项目情况 进展 产能 产值 

新乡 
18650 和 21700 

钢壳 
8 亿元 

2019 年 4 月通过控股孙公司新乡市盛达新能源

科技有限公司启动第一期年产 30 亿只圆柱型动

力电池钢壳项目，生产新能源汽车使用的 18650

和 21700 电池钢壳 

第一条产线已实现供

货，第二、三条产线在

调试中 

年产 30 亿只圆柱型动力

电池钢壳 
~10 亿 

合肥 34 系列铝壳 5 亿元 

2019 年与国轩高科的电池壳独家供货商合肥力

翔成立合资公司安徽斯翔，公司使用自己研发

的铝制圆柱电池壳的自动化生产线，主要提供

34 系列圆柱铝壳 

目前在苏州生产，最后

一道工序在合肥完成；

2022 年四季度三条产线

全部投产 

单线年产 3 亿只铝制圆

柱电池壳 
~10 亿 

常州 方壳 3.8 亿元 

2020 年 12 月 7 日与常州西太湖管委会签订了

《战略合作协议》，协议约定公司拟在西太湖科

技产业园投资建设汽车动力锂离子电池壳项目 

正在建设中，规划 6 条

产线 

预计形成年产约 1.2 亿

只新能源汽车方形电池

壳的生产能力。 

~6 亿 

东莞阿李 方壳 / 

2021 年 12 月 21 日与东莞阿李签署了《股权投

资意向性协议》，约定东莞阿李将全部电池壳业

务重组至宜春骏智。公司获得宜春骏智的控股

权。 

补充协议：2022 年 1 月 25 日，公司与东莞阿李

签订补充协议，东莞阿李新设常州和盛新能源

科技有限公司作为电池壳业务的目标公司 

2022 年 6 月 27 日公司同

意以实缴出资人民币

10,000,000 元及增资人

民币 81,221,321 元的方

式获得常州和盛 55%的

股权，取得常州和盛控

股权。 

  

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 
 
附录五：行业可比公司关键指标对比 
 

表 5：公司 2022-2024 年业绩符合增速为 66% 

公司名称 证券代码 
归母净利润（亿元） PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

科达利 002850 5.4 11.2 17.4 23.8 69 32 20 15 

震裕科技 300953 1.7 3.9 6.3 9.1 71 30 19 13 

平均值 3.6 7.6 11.9 16.5 70 31 20 14 

斯莱克 300382 1.1 2.2 3.2 4.9 124 74  43  27  

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：斯莱克为浙商机械预测，其余公司为 Wind 一致预期，截止 2022 年 8 月 8 日收盘） 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1766  3268  5422  7742   营业收入 1003  2030  3566  5138  

  现金 291  352  354  332     营业成本 630  1407  2543  3667  

  交易性金融资产 101  0  0  0     营业税金及附加 6  13  21  31  

  应收账项 382  887  1523  2100     营业费用 26  54  86  118  

  其它应收款 5  21  40  46     管理费用 106  213  285  257  

  预付账款 191  301  545  894     研发费用 38  79  135  197  

  存货 755  1683  2932  4338     财务费用 31  41  91  166  

  其他 40  26  27  31     资产减值损失 39  (27) (23) 33  

非流动资产 916  963  1108  1281     公允价值变动损益 (2) (2) (2) (2) 

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 (2) (2) (2) (2) 

  长期投资 71  38  45  51     其他经营收益 8  11  10  10  

  固定资产 367  433  496  582   营业利润 132  257  433  674  

  无形资产 134  157  189  212     营业外收支 (5) (3) (3) (4) 

  在建工程 214  226  254  294   利润总额 127  254  430  671  

  其他 130  109  124  142     所得税 35  54  99  161  

资产总计 2682  4231  6530  9022   净利润 92  200  330  510  

流动负债 918  1468  3368  5378     少数股东损益 (15) 20  20  20  

  短期借款 257  653  2156  3715   归属母公司净利润 107  180  311  489  

  应付款项 210  421  731  1126     EBITDA 173  319  548  872  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.17  0.29  0.50  0.78  

  其他 451  394  481  538        

非流动负债 422  369  437  409   主要财务比率     

  长期借款 107  107  107  107    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 314  262  330  302   成长能力 13.66% 102.33% 75.64% 44.09% 

负债合计 1340  1837  3805  5787   营业收入 84.58% 94.64% 68.41% 55.91% 

少数股东权益 8  28  48  69   营业利润 67.95% 67.30% 72.86% 57.53% 

归属母公司股东权

益 
1334  2366  2677  3166   归属母公司净利润     

负债和股东权益 2682  4231  6530  9022   获利能力 37.26% 30.71% 28.68% 28.63% 

      毛利率 9.18% 9.84% 9.27% 9.92% 

现金流量表      净利率 8.75% 9.62% 12.14% 16.42% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 5.63% 7.05% 7.81% 8.88% 

经营活动现金流 218  (1108) (1302) (1189)  ROIC 
    

净利润 92  200  330  510   偿债能力 49.96% 43.41% 58.27% 64.15% 

折旧摊销 31  30  35  42   资产负债率 29.26% 42.58% 60.10% 66.46% 

财务费用 31  41  91  166   净负债比率 1.92  2.23  1.61  1.44  
投资损失 2  2  2  2   流动比率 1.10  1.08  0.74  0.63  
营运资金变动 185  (428) (485) (521)  速动比率     

其它 (123) (951) (1277) (1388)  营运能力 0.41  0.59  0.66  0.66  
投资活动现金流 (354) 2  (168) (199)  总资产周转率 2.74  3.41  3.16  3.01  

资本支出 (264) (104) (123) (164)  应收账款周转率 3.67  4.51  4.46  3.98  
长期投资 (45) 36  (9) (6)  应付账款周转率     

其他 (46) 70  (37) (29)  每股指标(元) 0.17  0.29  0.50  0.78  
筹资活动现金流 8  1167  1473  1366   每股收益 0.35  -1.77  -2.09  -1.90  

短期借款 (56) 396  1503  1559   每股经营现金 2.30  3.79  4.29  5.07  
长期借款 77  0  0  0   每股净资产     

其他 (14) 771  (30) (193)  估值比率 124.15  74.21  42.93  27.25  
现金净增加额 (129) 60  2  (22)  P/E 9.29  5.64  4.98  4.21  
      P/B 77.94  43.46  28.10  19.50  
      EV/EBITDA 13.66% 102.33% 75.64% 44.09% 

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
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