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市场数据  
收盘价(元) 63.14 

一年最低/最高价 38.08/131.50 

市净率(倍) 8.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,554.84 

总市值(百万元) 25,554.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.60 

资产负债率(%,LF) 53.81 

总股本(百万股) 404.73 

流通 A 股(百万股) 404.73  
 

相关研究  
《杭可科技 (688006)：2021 年年报

&2022 年一季报点评：盈利能力迎拐

点，2022 年迎产能释放&订单高增》 

2022-05-01 

《杭可科技(688006)：SK On 7 亿大订

单落地，2022 迎设备出海放量盈利质

量大幅改善》 

2022-04-12 

《杭可科技(688006)：2022 股权激励

方案彰显长期发展信心，静待公司盈

利能力修复》 

2022-03-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,483 4,377 7,430 9,659 

同比 66% 76% 70% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 235 669 1,514 2,101 

同比 -37% 184% 126% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.58 1.65 3.74 5.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 108.69 38.22 16.88 12.17 
  

[Table_Summary] 事件：2022 年 8 月 29 日晚公司发布半年报。 

投资要点 

 业绩符合预期，规模效应下利润增速高于收入增速：（1）杭可科技业绩符

合预期，2022H1 实现营业收入 19.6 亿元，同比+81.9%，其中国内市场收

入 17.5 亿元，占比 90%，海外市场收入 2.1 亿元，占比 10%；归母净利润

2.4 亿元，同比+90.7%；扣非归母净利润为 2.2 亿元，同比+116.7%。（2）

2022Q2 单季度实现营收 11.6 亿元，同比+51.9%，环比+45.4%，归母净利

润 1.5 亿元，同比+98.1%，环比+57.6%；扣非归母净利润为 1.4 亿元，同

比+140.9%，环比+59.3%。 

 低毛利订单逐步出清，盈利能力稳步回升：（1）2022H1 公司毛利率为 30.7%，

同比+2.3pct，净利率为 12.3%，同比+0.6pct，期间费用率为 16.1%，同比

-0.4pct，其中销售费用率为 2.6%，同比-0.4pct，财务费用率为-1.2%，同比

-2.6pct，管理费用率（含研发）为 14.7%，同比+2.6pct，研发费用为 1.1 亿

元，同比+90.8%，占营收比重为 5.5%，公司推出新一代化成分容设备，由

传统“ 左右结构” 和“ 前后结构” 向“ 一体式结构” 更迭，4680 圆

柱电池&方形动力电池一体式充放电机均能帮助客户降低能耗，进入推广

阶段。（2）2022Q2 公司毛利率为 30.9%，同比+7.2pct，环比+0.6pct，净利

率为 12.7%，同比+3.0pct，环比+1.0pct。 

 存货&合同负债高增，订单充足业绩增长确定性较高：截至 2022H1 末，公

司合同负债为 12.3 亿元，同比+87%，存货为 15.2 亿元，同比+51%，经营

活动净现金流为 3.3 亿元，同比+120%。我们预计 2022 年 1-6 月杭可新签

订单约 45 亿元，其中外资客户占比约 40%，按订单量级来看依次为 SK、

LG 和远景 AESC，均为美国车企的主要电池供应商。 

 国内外动力电池厂扩产加速，杭可科技将充分受益：（1）国外：随着 SK、

LG 等国外动力电池厂积极扩产，杭可作为核心设备商将充分受益，海外子

公司杭可已有完整布局，2022 年公司将紧跟大客户疫情之后在海外扩产的

节奏，重启海外布局，重点布局欧洲、美国，具体包括扩建波兰工厂、设

立德国工厂；在日韩分公司成立研发公司；在美国建立设备制造工厂。（2）

国内：杭可已与国内比亚迪、亿纬锂能、国轩高科等电池厂达成紧密合作，

随着国内大规模锂电设备招标逐步开启，杭可将充分受益。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润为

6.7/15.1/21.0 亿元，当前股价对应动态 PE38/17/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：电池厂扩产不及预期。  
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事件：2022 年 8 月 29 日晚公司发布半年报。 

1. 业绩符合预期，规模效应下利润增速高于收入增速 

杭可科技业绩符合预期，2022H1 实现营业收入 19.6 亿元，同比+81.9%，其中国内

市场收入 17.5 亿元，占比 90%，海外市场收入 2.1 亿元，占比 10%；归母净利润 2.4 亿

元，同比+90.7%；扣非归母净利润为 2.2 亿元，同比+116.7%。 

2022Q2 单季度实现营收 11.6 亿元，同比+51.9%，环比+45.4%，归母净利润 1.5 亿

元，同比+98.1%，环比+57.6%；扣非归母净利润为 1.4 亿元，同比+140.9%，环比+59.3%。 

 

图1：2022H1 实现营业收入 19.6 亿元，同比+81.9%  图2：2022H1 公司归母净利润 2.4 亿元，同比+90.7% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2. 低毛利订单逐步出清，盈利能力稳步回升 

2022H1 公司毛利率为 30.7%，同比+2.3pct，净利率为 12.3%，同比+0.6pct，期间费

用率为 16.1%，同比-0.4pct，其中销售费用率为 2.6%，同比-0.4pct，财务费用率为-1.2%，

同比-2.6pct，管理费用率（含研发）为 14.7%，同比+2.6pct，研发费用为 1.1 亿元，同

比+90.8%，占营收比重为 5.5%，公司推出新一代化成分容设备，由传统“ 左右结构” 

和“ 前后结构” 向“ 一体式结构” 更迭，4680 圆柱电池&方形动力电池一体式充放

电机均能帮助客户降低能耗，进入推广阶段。 

2022Q2 公司毛利率为 30.9%，同比+7.2pct，环比+0.6pct，净利率为 12.7%，同比

+3.0pct，环比+1.0pct。 
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图3：2022H1 公司综合毛利率为 30.7%，净利率为

12.3% 
 图4：2022H1 公司期间费用率为 16.1%，同比-0.4pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

3. 存货&合同负债高增，订单充足业绩增长确定性较高 

截至 2022H1 末，公司合同负债为 12.3 亿元，同比+87%，存货为 15.2 亿元，同比

+51%，经营活动净现金流为 3.3 亿元，同比+120%。我们预计 2022 年 1-6 月杭可新签

订单约45亿元，其中外资客户占比约40%，按订单量级来看依次为SK、LG和远景AESC，

均为美国车企的主要电池供应商。 

 

图5：截至 2022H1 末公司合同负债为 12.3 亿元，同比

+87% 
 图6：截至 2022H1 末公司存货为 15.2 亿元，同比+51% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图7：2022H1 公司经营活动净现金流为 3.3 亿元，同比+120% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4. 国内外动力电池厂扩产加速，杭可科技将充分受益 

（1）国外：随着 SK、LG 等国外动力电池厂积极扩产，杭可作为核心设备商将充

分受益，海外子公司杭可已有完整布局，2022 年公司将紧跟大客户疫情之后在海外扩产

的节奏，重启海外布局，重点布局欧洲、美国，具体包括扩建波兰工厂、设立德国工厂；

在日韩分公司成立研发公司；在美国建立设备制造工厂。 

（2）国内：杭可已与国内比亚迪、亿纬锂能、国轩高科等电池厂达成紧密合作，

随着国内大规模锂电设备招标逐步开启，杭可将充分受益。 

 

5. 盈利预测与投资评级 

我们维持公司 2022-2024 年归母净利润为 6.7/15.1/21.0 亿元，当前股价对应动态

PE38/17/12 倍，维持“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

电池厂扩产不及预期。 
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杭可科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,791 6,929 11,263 15,505  营业总收入 2,483 4,377 7,430 9,659 

货币资金及交易性金融资产 1,942 2,897 4,556 6,861  营业成本(含金融类) 1,831 2,901 4,774 6,124 

经营性应收款项 1,179 1,164 1,969 2,556  税金及附加 7 31 53 69 

存货 1,423 2,385 3,924 5,033  销售费用 48 88 141 164 

合同资产 219 438 743 966     管理费用 201 407 446 502 

其他流动资产 29 46 71 90  研发费用 131 254 394 502 

非流动资产 976 933 876 812  财务费用 42 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 45 66 104 97 

固定资产及使用权资产 538 575 560 517  投资净收益 8 13 22 29 

在建工程 166 88 49 29  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 138 136 133 131  减值损失 -20 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 -1 -1 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 254 769 1,740 2,414 

其他非流动资产 127 127 127 127  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 5,766 7,862 12,139 16,317  利润总额 257 769 1,740 2,414 

流动负债 2,917 4,345 7,108 9,185  减:所得税 22 100 226 314 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 9 19 42  净利润 235 669 1,514 2,101 

经营性应付款项 1,934 2,726 4,525 5,898  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 870 1,378 2,268 2,909  归属母公司净利润 235 669 1,514 2,101 

其他流动负债 110 232 297 336       

非流动负债 24 24 24 24  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 1.65 3.74 5.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 294 696 1,623 2,298 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 338 777 1,711 2,390 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 2,942 4,369 7,132 9,209  毛利率(%) 26.25 33.72 35.75 36.60 

归属母公司股东权益 2,825 3,493 5,007 7,107  归母净利率(%) 9.47 15.28 20.37 21.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,825 3,493 5,007 7,107  收入增长率(%) 66.35 76.25 69.76 30.00 

负债和股东权益 5,766 7,862 12,139 16,317  归母净利润增长率(%) -36.79 184.37 126.40 38.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 482 975 1,659 2,282  每股净资产(元) 7.01 8.67 12.42 17.63 

投资活动现金流 -306 -25 -10 0  最新发行在外股份（百万股） 405 405 405 405 

筹资活动现金流 -95 5 10 23  ROIC(%) 9.97 19.10 33.07 32.81 

现金净增加额 27 955 1,659 2,305  ROE-摊薄(%) 8.32 19.14 30.23 29.55 

折旧和摊销 44 81 88 92  资产负债率(%) 51.02 55.57 58.75 56.44 

资本开支 -314 -38 -32 -29  P/E（现价&最新股本摊薄） 108.69 38.22 16.88 12.17 

营运资本变动 34 134 39 95  P/B（现价） 9.01 7.29 5.08 3.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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