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2022年 09月 05日 行业研究●证券研究报告

锂电设备 行业动态分析

2022H1 业绩保持高增，海外扩产与电池技术迭

代双驱动

投资要点

 2022H1锂电设备板块收入/归母净利润同比增长 63.39%/53.42%，保持高增速：

2022年 H1，锂电设备板块收入合计为 199.26亿元，同比增长 63.39%。2022

年 H1收入增速较快的锂电设备企业有：赢合科技、海目星、联赢激光、杭可科

技、先导智能、利元亨，分别为 166.33%、116.29%、88.17%、81.94%、66.74%、

66.49%。2022年 H1，锂电设备板块归母净利润合计为 18.94亿元，同比增长

53.42%。若剔除因疫情严重影响业绩的先惠技术，则剩余锂电设备板块公司归

母净利润合计为 20.05亿元，同比增长达到 72.56%。

锂电设备板块毛利率有所回升，净利率整体趋于稳定，不同厂商之间差距明显：

2022年H1锂电设备板块平均毛利率为 30.06%，相比 2022年Q1下降 0.59pct，

相比 2021 年上升 0.45pct；毛利率中位数为 32.33%，相比 2022 年 Q1 上升

1.78pct，相比 2021年上升 4.85pct。2022H1锂电设备板块平均净利率为 7.17%，

相比 2022 年 Q1 上升 0.30pct，相比 2021年上升 2.75 pct；净利率中位数为

8.63%，相比 2022年 Q1上升 2.11pct，相比 2021年上升 2.12pct。不论是毛

利率还是净利率，中位数均高于平均数，说明有尾部厂商受疫情及原材料成本上

涨等影响较大，盈利能力与头部厂商形成明显差距，进而对板块平均盈利能力产

生较大影响。

在手订单高增，业绩增长确定性较强：截止至 2022H1，锂电设备板块的预收账

款+合同负债为 187.38亿元，2022Q2环比增长 32.83%。由于在手订单高增，

2022H1，锂电设备板块的存货合计为 284.65亿元，同比增长 75.99%，带动平

均存货周转天数达到 375.29天。

投资建议：锂电设备未来增量主要在于下游电池厂新型电池的配套设备以及海外

电池厂扩产带来的设备出海机会。建议关注叠片机性能位于行业前列的先导智

能、利元亨；建议关注锂电池激光焊接龙头联赢激光；建议关注出海能力强大，

深度绑定 SKI、三星、LG新能源的杭可科技。

风险提示：下游锂电企业扩产低于预期；海外市场开拓不及预期；锂电设备产品

技术迭代进展不及预期；行业竞争加剧
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一、2022H1锂电设备板块收入持续高增长，受疫情影响不同公

司之间盈利能力差异较大

我们选取先导智能、利元亨、杭可科技、赢合科技、海目星、联赢激光、科瑞技术、先惠技

术、福能东方、中国电研一共 10家重点锂电设备行业内上市公司作为统计样本。

表 1：锂电设备板块 10家标的公司 2022H1业绩

营业收入（亿元） 营业收入增速 归母净利润（亿元） 归母净利润增速

2022Q1 2022Q2 2022Q1 2022Q2 2022Q1 2022Q2 2022Q1 2022Q2

先导智能 29.26 25.23 142.41% 22.42% 3.46 4.66 72.50% 55.17%

赢合科技 15.53 30.71 178.88% 160.41% 0.52 2.15 144.56% 170.58%

杭可科技 7.97 11.58 155.40% 51.89% 0.94 1.48 80.17% 98.06%

利元亨 8.05 9.39 53.66% 79.32% 0.79 0.90 76.78% 66.65%

联赢激光 3.71 6.15 62.78% 107.72% 0.15 0.55 17.20% 372.20%

海目星 4.47 7.48 254.45% 75.47% 0.11 0.79 147.05% 44.17%

科瑞技术 4.47 8.43 -2.53% 34.85% 0.42 0.98 -9.07% 16.56%

先惠技术 2.91 1.32 92.76% 65.72% 0.19 (0.58) 13.60% -204.61%

福能东方 2.84 3.28 -20.22% -24.48% 0.08 0.08 -43.72% -62.35%

中国电研 7.40 9.07 26.59% -8.97% 0.47 1.15 0.58% 2.66%

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 2：锂电设备板块 6家重点标的公司基金持仓

代码 名称
持有基金

数

持有公司

家数

持股总量 (万
股)

季报持仓变动 (万
股)

持股占流通股比

(%)
持股总市值 (万
元)

300450.SZ 先导智能 120 46 10566.0657 -6601.4371 7.277951 667564.0309

300457.SZ 赢合科技 24 14 1747.8278 468.473 3.138762 49655.7878

688499.SH 利元亨 16 9 213.1388 87.0172 11.35505 47167.61644

688006.SH 杭可科技 13 9 1276.4816 335.021 11.20151 89430.3009

688559.SH 海目星 19 10 1349.3547 1006.2932 10.66863 98098.08669

688518.SH 联赢激光 22 15 1770.788 -121.6924 7.089462 60189.08412

资料来源：Wind，华金证券研究所

2021 年以来，由于锂电池行业回暖及下游需求猛增，锂电设备板块整体营收增速较快。

2020Q4以来下游电池厂迈入扩产高峰，下游招标大幅增加，锂电设备厂商订单饱满，锂电设备

行业步入卖方市场。目前，大部分国内厂商的产能扩充计划已经规划到了 2025年，基于锂电设

备的长交付周期，锂电设备行业未来数年收入增长确定性较强。2020年锂电设备收入同比增速

均值 20.05%，2021年为 64.46%，2022年上半年为 63.39%。2022年 H1，锂电设备板块收入

合计为 199.26亿元，同比增长 63.39%。2022 年 H1收入增速较快的锂电设备企业有：赢合科

技 、 海 目 星 、 联 赢 激 光 、 杭 可 科 技 、 先 导 智 能 、 利 元 亨 ， 分 别 为

166.33%/116.29%/88.17%/81.94%/66.74%/66.49%。个别企业如先惠技术因上海疫情封控影响

营收下滑较大，同比下滑 21.05%。



行业动态分析

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 1：2022H1锂电设备板块营收 199.26亿元，同比增长 63.39% 图 2：锂电设备头部公司营收稳步增长，二线龙头增速更快

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

基于行业景气度高增，锂电设备板块归母净利润保持较快增速。2021年锂电池行业迎来新

一轮扩产潮，带动锂电设备厂商盈利能力提升。2022 年 H1，锂电设备板块归母净利润合计为

18.94 亿元，同比增长 53.42%。若剔除因疫情严重影响业绩的先惠技术，则剩余锂电设备板块

公司归母净利润合计为 20.05亿元，同比增长达到 72.56%。

其中，海目星归母净利润同比增长 189.84%，主要系公司当期激光锂电设备验收大幅增长，

收入同比增长 275%，且规模效应下期间费用率下降；联赢激光归母净利润同比增长 186.94%，

主要系公司费用管控能力表现优异，22H1公司费用率为 30.06%，同比下降 4.57pct；杭可科技

归母净利润同比增长 90.07%，主要系公司高毛利率的海外业务高速增长，带动公司盈利能力提

升。

图 3：2022H1锂电设备板块归母净利润合计 18.94亿元，同比增

长 53.42%

图 4：2021年以来锂电池产业链新一轮扩产潮带动锂电设备板块净

利润高增

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

盈利能力方面，锂电设备板块毛利率有所回升。2022 年 H1，锂电设备板块平均毛利率为

30.06%，相比 2022年 Q1下降 0.59pct，相比 2021年上升 0.45pct；毛利率中位数为 32.33%，

相比 2022年 Q1上升 1.78pct，相比 2021年上升 4.85pct。2021年行业毛利率较低的原因在于：

2021 年确认的收入主要为 2020年签订的订单，而 2020年国内锂电池行业整体处于调整期，下

游电池厂商需求减少，设备行业竞争较为激烈，为了保证生存，设备商多采取较为激进的拿单策

略，使得合同平均质量下降，影响行业毛利率水平。目前基于锂电池产业链景气度恢复，锂电设
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备行业毛利率已经有所回升，由于锂电设备交付周期为 1年左右，目前的毛利率反应的是 2021H1

的订单质量，伴随订单质量的提升，未来行业毛利率还有回升空间。

行业净利率整体趋于稳定，不同厂商之间差距明显。2022年 H1，锂电设备板块平均净利率

为 7.17%，相比 2022年 Q1上升 0.30pct，相比 2021年上升 2.75 pct；净利率中位数为 8.63%，

相比 2022年 Q1上升 2.11pct，相比 2021年上升 2.12pct。不论是毛利率还是净利率，中位数

均高于平均数，说明有尾部厂商受疫情及原材料成本上涨等影响较大，盈利能力与头部厂商形成

明显差距，进而对板块平均盈利能力产生较大影响。

图 5：2021年锂电设备板块盈利能力整体下滑，2022年有小幅回

升

图 6：锂电设备板块毛利率/净利率中位数与平均数有差异，中位数

趋势更加平稳

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

板块内公司期间费用率整体处于下降趋势，厂商之间差异较大。2022年 H1，锂电设备板块

平均期间费用率为 22.57%，同比下降 0.22pct，对比 2022年 Q1下降 1.89pct。若剔除因疫情

严重影响营收增速带动期间费用率高增的先惠技术，则剩余锂电设备板块公司平均期间费用率为

21.51%，同比下降 1.66pct。

图 7：锂电设备板块 2022H1平均期间费用率为 22.57%，同比下降 0.22pct

资料来源：Wind，华金证券研究所

细分来看，2022H1锂电设备板块销售费用率为 4.55%，与去年同期基本持平。2022H1锂

电设备板块管理费用率为 8.6%，较 2021年增长 0.25pct，主要系下游电池厂商订单饱满，行业

内公司产能扩充导致，且因多数锂电设备公司实施较多股权激励，管理费用率在短期降低趋势不
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明显。2022H1锂电设备板块研发费用率为 9.69%，较 2021年增长 0.80pct，研发支出比例仍维

持较高水平。2022H1锂电设备板块财务费用率-0.18%，较 2021 年降低 0.57pct，主要系汇兑

收入大幅增长所致。

图 8：锂电设备板块平均销售费用率 图 9：锂电设备板块平均研发费用率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 10：锂电设备板块平均管理费用率 图 11：锂电设备板块平均财务费用率

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

二、2022H1锂电设备板块公司在手订单高增，业绩增长确定性

较强

锂电设备板块预收账款+合同负债稳步增长，意味着行业内厂商在手订单持续增长。一般锂

电设备厂商 2020年前将订单定金记录在预收账款中，2020年后记录在合同负债中，因此预收

账款+合同负债金额变化能够有效反映厂商的在手订单量。伴随着动力电池的新一轮扩产周期开

启，锂电设备板块预收账款+合同负债的金额稳步增长。截止至 2022H1，锂电设备板块的预收

账款+合同负债为 187.38亿元，2022Q2环比增长 32.83%，锂电设备下游需求量依旧处于高位。

其中，行业龙头先导智能预收账款+合同负债为 74.54亿元，较 2021年底提升 92.95%，高

居行业第一，主要系公司属于锂电设备龙头企业，市场占有率高，客户合作紧密，订单获取能力

强；联赢激光预收账款+合同负债为 17.30亿元，较 2021 年底提升 47.95%；杭可科技预收账款

+合同负债为 12.34亿元，较 2021年底提升 41.73%。
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图 12：2022H1锂电设备板块合同负债+预收账款合计 187.38亿

元

图 13：锂电设备板块重点公司合同负债+预收账款持续增长

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

订单量增加带动存货高增。下游电池厂订单量于 2021年激增导致锂电设备行业产能供不应

求，产品产量大幅提升，加之设备商安装和调试人员等人员储备不足，导致验收周期增长，使得

存货逐渐增长。截止至 2022H1，锂电设备板块的存货合计为 284.65亿元，同比增长 75.99%。

存货量增长使得平均存货周转天数增加。由于设备商人手不足，疫情影响，春节特殊时期等

诸多原因，造成产品和生产完毕尚未验收的发出商品较多，使得 2022Q1平均存货周转天数达到

407.37天。2022年 Q2，随着大部分厂商人员配置完善及春节已过，平均存货周转天数有所缩

减，但由于 Q2全国疫情加重，也对验收周期造成了不利影响，截止至 2022年 H1，锂电设备板

块平均存货周转天数为 375.29天。

图 14：锂电设备板块存货增长稳健 图 15：存货量增长较快使得平均存货周转天数增加

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

订单量高增使得锂电设备厂商议价能力增强，平均应收账款周转天数下降。2021年以来，

下游电池厂扩产潮使得锂电设备行业进入卖方市场，设备商议价能力增强，回款周期随之缩短。

截止至 2022H1，锂电设备板块平均应收账款周转天数为 132.87天，比 Q1缩短将近 20天，维

持在较低位置。

2022年 Q2锂电设备板块经营现金流翻负为正。由于前期备货，原材料采购，疫情影响交

付及人员招聘等原因交织，2022年 Q1锂电设备板块经营现金流为-20.95亿元，数年来首次出

现负数，Q2伴随订单验收速度加快，费用前置等因素，截止至 2022H1，锂电设备板块经营现

金流为 9.98亿元，实现翻负为正。
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图 16：锂电设备板块平均应收账款周转天数下降 图 17：锂电设备板块经营现金流翻负为正

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

三、海外需求高增，电池技术发展带动锂电设备更新换代

电池技术迭代带动锂电设备更新换代。随着锂电池和下游新能源车行业的快速发展，新能源

车对动力电池的安全性、能量密度等提出更高要求，各电池厂对此均提出了差异化的解决方案。

新型电池由于技术的迭代大多需要更换新型专用设备，我们判断未来锂电设备新增长点将由电池

技术的发展带动。

方形电池方面，比亚迪推出刀片电池、蜂巢能源推出短刀电池，均为使用叠片技术的方形电

池，相较于普通方形电池拥有更好的能量密度和充放电速率；圆柱电池方面，特斯拉推出 4680

大圆柱电池，使用了全极耳技术提升安全性增加电池效率，但同时也大幅增加了对焊接技术和相

关设备的需求。

长薄化方形电池由于自身的结构特征，只能使用叠片机进行电芯制作，且叠片技术能为电池

带来更高的安全性、充放电速率和能量密度，伴随长薄化电芯电池的产量增加，将持续带动叠片

机放量。4680大圆柱电池由于使用全极耳技术，全极耳与集流盘或壳体连接中，对激光焊接技

术要求较高：从传统两个极耳的点焊到全极耳的面焊，焊接工序和焊接量都变多，激光强度和聚

焦不容易控制，大大提升了激光焊接的难度，对于激光焊接设备提出更加高的要求。

图 18：特斯拉 4680大圆柱电池
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资料来源：高工锂电，华金证券研究所

图 19：比亚迪刀片电池 图 20：蜂巢能源短刀电池

资料来源：比亚迪官方微信，华金证券研究所 资料来源：高工锂电，华金证券研究所

海外锂电池处于发展初期，空间巨大。在全球碳中和大背景下，欧洲及美国均高度重视新能

源的发展，并且推出相关的燃油车禁售时间表，欧洲还有相关法规严格限制 2025年后单车排放

量。海外电池厂商如 Northvolt、ACC及整车厂如大众、奔驰、戴姆勒等均有自建电池厂需求，

设备需求量巨大。

四、投资建议

建议关注叠片机性能位于行业前列的先导智能、利元亨。

建议关注锂电池激光焊接龙头联赢激光。

建议关注出海能力强大，深度绑定 SKI、三星、LG新能源的杭可科技。

五、风险提示

下游锂电企业扩产低于预期；海外市场开拓不及预期；锂电设备产品技术迭代进展不及预期；

行业竞争加剧。
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