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核心观点

数据来源：Wind，东吴证券研究所

⚫ 2022H1锂电设备行业整体业绩正向增长。我们选取的标的主要有【先导智能】【杭可科技】【先惠技术】【
赢合科技】【利元亨】【海目星】【联赢激光】【科瑞技术】【斯莱克】【瀚川智能】共10家企业。①
2022H1锂电设备板块整体业绩正向增长，2022H1实现营业收入187亿元，同比+78%，归母净利润18亿元，同
比+66%；2022H1行业平均毛利率为30%，同比-4pct，平均归母净利率为10%，同比-1pct，我们认为随着低毛
利订单逐步出清&规模效应凸显，行业盈利能力改善，平均毛利率/归母净利率有望回升至40%/20%。

⚫ ②预收款、存货高增长显示在手订单充足，短期业绩增长动力强。截至2022H1末锂电设备行业合同负债（预
收账款）合计171亿元，同比+113%，存货为267亿元，同比+76%，表明行业订单充足，其中先导2022H1新签
订单155 亿元（不含税），杭可2022H1新签订单45亿元，利元亨截至2022H1末在手订单及中标通知金额为
93.3亿元（含税），其中锂电设备90.3亿元。③订单充足推高存货周转天数，2020Q4以来经营活动净现金流趋
势好转。行业存货周转天数上升至319天，应收账款周转天数较为稳定为127天，经营活动净现金流来看，
2020Q4以来行业经营活动净现金流趋势好转。

⚫ 锂电设备行业是黄金成长赛道，持续受益于全球电动化大趋势。我们对行业做出以下预判：①全球动力电池
进入新的产能周期，国内外动力电池厂纷纷扩产，7家龙头电池厂规划未来扩产超1300GWh；②2022年最大看
点之一为海外电池厂的大规模扩产：③国产龙头设备商强者恒强，积极拓展海外市场，稀缺性进一步凸显：
我们认为国内头部设备商具备全球竞争力，随着锂电设备商积极进行海外布局，将充分受益于海外电池厂相
较国内偏滞后的大规模扩产；④国产龙头设备商注重盈利能力提升，规模效应显现：锂电设备商均推出相应
的股权激励计划，业绩目标注重盈利能力提升；⑤模组线+PACK线自动化率正处于由低到高的拐点；⑥未来
设备采购形式为分段采购和整线总包共存；⑦锂电设备仍在进行技术迭代，设备商助力锂电池生产标准化、
高效化：前中后道设备均出现一体化趋势，软包电池&方形长薄化带来叠片机需求增加，4680电池即将开启量
产、对焊接要求提高。

⚫ 投资建议：全球电动化趋势下，设备公司具备早周期性最先受益。重点推荐具备整线供应能力的整线设备龙
头【先导智能】，海外疫情结束后扩产最受益的后段设备龙头【杭可科技】，动力锂电设备即将放量的【利
元亨】，激光焊接龙头【联赢激光】，深耕动力电池系统集成、受益于 PACK 自动化率提升的【先惠技术】
，换电设备放量迎第二增长曲线的【瀚川智能】；建议关注【海目星】【斯莱克】。

⚫ 风险提示：下游电池厂扩产低于预期；设备行业竞争格局变化；疫情对经营业绩影响的风险。
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锂电设备板块相关公司

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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◆表：锂电设备板块10家公司2022H1业绩情况
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受益于下游高景气，锂电设备行业2022H1收入、利润持续高增

◆受益于下游动力电池厂齐扩产，行业整体收入实现
高速增长，2022H1实现营收187亿元，同比+78%

数据来源：Wind，东吴证券研究所

⚫ 2022H1实现营业收入187亿元，同比+78%，归母净利润18亿元，同比+66%。锂电设备行业2022H1

持续实现高速增长的原因主要在于：国内国外动力电池厂积极扩产，设备商产能稀缺性凸显，锂电

设备商订单充足，随着订单逐步确认收入使得锂电设备行业收入高增。我们认为随着国内外龙头电

池厂持续加速扩产，2022年锂电设备行业业绩将持续高增。
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◆2022H1锂电设备行业归母净利润18亿元，同
比+66%



低毛利订单出清&规模效应，盈利能力有望逐步改善

数据来源：Wind，东吴证券研究所

⚫ 2022H1行业平均毛利率为30%，同比-4pct；平均归母净利率为10%，同比-1pct。期间费用率为

18.3%，同比-4.2pct，其中管理费用率（含研发）为15.3%，同比-2.4pct；销售费用率为3.5%，同比-

1.2ct；财务费用率为-0.5%，同比-0.6pct。

⚫ 我们认为随着低毛利订单逐步出清&规模效应凸显，行业盈利能力将逐步改善：随着下游动力电池

厂迈入扩产高峰，锂电设备行业供不应求进入卖方市场，设备商尤其是龙头设备商的产能稀缺性已

逐步显现，主要供应商拥有更多议价权，2021年的订单质量将优于2020年的订单，低毛利订单逐步

出清，我们判断随着优质订单确认收入，2022年行业毛利率将逐步改善，有望回升至40%左右，同

时规模效应下费用率持续降低，归母净利率有望进一步提升至20%。

◆2022H1受订单质量、原材料上涨等因素锂
电行业平均毛利率略有下降
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◆2022H1行业整体期间费用率持续下降，收入
快速增长费用得到稀释
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设备标准化程度提升将带来规模效应，进一步降低期间费用率
、提高归母净利率水平

数据来源：先导智能官方微信公众号，先导智能官网，东吴证券研究所

◆图：先导智能的切叠一体机提供可选配置，2022年3月中标200+台叠片机

⚫ 锂电设备虽为定制化设备，但部分专机标准化程度较高，能够实现模块化的柔性生产。锂电设备多为专

门为客户定制的非标设备，与下游客户需求紧密相关，但部分专机标准化程度较高，设备的大部分模块

都是底层通用的、部分为可选配置或针对客户的定制化需求，实现“非标设备”的“标准化”，先导智

能的卷绕机&叠片机、杭可科技的化成分容机、利元亨的叠片机等标准化程度都较高。

⚫ 随着客户端扩产加速，将出现大规模批量的重复性订单，有利于设备商形成规模效应，进而降低费用率

、提升归母净利率。过去定制化程度较高的设备只能小批量生产和供货，无法形成规模效应，而设备标

准化程度不断提高，设备商已经具备大批量生产和供货能力，随着客户端扩产加速，大批量重复性订单

将不断涌现，例如先导智能微信公众号2022年3月发布中标200+台叠片机订单（包括切叠一体机和热复合

叠片机）和100+台套新一代辊压分切一体机订单，表明设备标准化程度较高、已经实现了大批量供应，

从而形成规模效应，能够降低调试人员成本、降低研发费用率等，带来归母净利率水平提升。
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• 单、双、三和四工位可选；
• 制片可纯圆角或V角；
• 隔膜切断方式可选热切或锯齿切；
• 下料尾卷贴胶功能，尾卷圈数可自由设定；
• 绝缘电阻、厚度、重量测定、热压功能；
• 贴胶方式可选U型贴胶或水平贴胶；
• 下料方式可选托盘下料或弹夹下料；
• 可与AGV无缝对接，实现高度自动化；
• 自动接带功能，提高设备稼动率，提高设备自动化程度。

可选配置



持续研发保证竞争力，收入快速增长使得研发费用率有所下降

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆收入快速增长使得研发费用率有所下降

⚫ 2022H1年行业研发费用16亿元，同比+58%，研发费用率8.5%，同比-1.1pct，主要系随着订单逐步确

认收入，收入增速快于费用增速，但研发投入规模仍稳定增长，主要系锂电设备为非标产品，头部设
备商通过持续的研发投入保证产品竞争力。其中（1）先导智能：2022H1研发费用5.5亿元，同比+50%

，研发费用率10%，同比-1pct，公司继续保持高强度研发投入，且前期的高投入开始得到兑现，涂布
机进入龙头电池企业，辊压机实现批量供货，高速叠片机进入主要电池企业并取得较高份额；（2）
杭可科技：2022H1研发费用1.1亿元，同比+91%，研发费用率5.5%，同比+0.3pct，2022 年获得的研发

成果主要体现在化成分容设备更新换代，由传统“左右结构”和“前后结构”向“一体式结构”更迭
及市场推广。4680 圆柱电池&方形动力电池一体式充放电机开发成功，并成功推向市场；（3）利元
亨：2022H1研发费用2.1亿元，同比+68%，研发费用率11.9%，同比+0.1pct，重点在研项目包括新能
源电机转子装配线（正样设计阶段）、全域兼容型制片叠片一体式装配线研究（正样设计阶段）等。
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预收款、存货高增长显示在手订单充足，短期业绩增长动力强

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2020A 2021A 2022E

先导智能 110亿 187亿 250亿+

杭可科技 24亿 50亿 100亿左右

利元亨 30亿 70亿 100亿+

⚫ 合同负债（预收账款）及存货持续增长，设备商在手订单充足。截至2022H1末锂电设备行业合同负债

（预收账款）合计171亿元，同比+113%；存货为267亿元，同比+76%。国内龙头电池厂加速扩产，订

单持续落地，锂电设备行业保持高景气增长。其中先导智能2022H1新签订单155 亿元（不含税）；杭可

科技2022H1新签订单45亿元，其中外资占比40%；利元亨截至2022H1末在手订单及中标通知金额为93.3

亿元（含税），其中锂电设备在手订单及中标通知金额90.3亿元（含税）。

◆行业高景气，先导智能、杭可科技、利元亨等新接订单将加速落地

◆截至2022H1末锂电设备行业合同负债（预收账
款）为171亿元，同比+113%

◆截至2022H1末锂电设备行业存货为267亿元，同比
+76%
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订单充足推高存货周转天数，2020Q4以来经营活动净现金流趋
势好转

数据来源：Wind，东吴证券研究所

⚫ 运营能力方面，（1）存货周转天数：锂电设备行业订单充足，一方面设备商需要购入原材料等进行生产；

另一方面在产品和生产完毕尚未验收的发出商品等较多，部分受到疫情影响使得行业存货周转天数上升至

319天。（2）应收账款周转天数：2022H1锂电设备行业应收账款周转天数较为稳定，为127天。

⚫ 经营活动净现金流来看，2020Q4以来行业经营活动净现金流趋势好转。

◆2020Q4以来行业经营活动净现金流趋势好转

◆2022H1存货增长&疫情影响使得周转天数上升为
319天

◆2022H1行业应收账款周转天数为127天
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未来预判1：全球动力电池进入新的产能周期

数据来源：OFWEEK，东吴证券研究所
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疫情不改全球电动化大趋势

数据来源：Marklines，新浪汽车、腾讯汽车等，东吴证券研究所整理

2021年纯电动车
销量（万辆）

销量目标 计划

Tesla 93.61 预计2021年汽车交付量将实现50%的年均增长
在2030年前实现年产量2000万
辆的目标。

大众集团 31.97
2021年大众纯电动车的年销量达100万辆。2025年中国产能
达150万辆。到2028年累计生产电动车2200万辆。

2030之前推出70款电动汽车，
从2022年起，每个月都会推出
一款新的电动汽车。

通用集团 45.61 2026年之前将其全球电动汽车的年销量提高到100万辆。
计划到2025年在全球范围内发
布30款新电动汽车。

雷诺-日产-三
菱联盟

23.6

到2022年，计划将其电动汽车年销量提升至100万台。日产
预计到2025年电动车将占公司总销售额的40%，其中中国
为最大销售市场。

计划到2022年推出12款纯电动
汽车。

戴姆勒
集团

22.81
至2025年新能源车型将占梅赛德斯-奔驰全球销量的15%至
25%。

2020年以后smart将只推出电
动车，到2022年，梅赛德斯-

奔驰的全部车型都将有电动版。

宝马 27.6

未来十年将在全球销售大约1000万辆纯电动车。预期到
2025年时，电动车和插电混合动力车的销售量将会占到宝
马公司全部销售量的15-25%。

到2025年，宝马集团将提供25

款电动车型，其中12款为纯电
动车型。

奥迪 17.14 计划2025年纯电动车和混合动力车销量达80万辆

2021年将推出至少4款纯电动
车，到2025年旗下纯电动车将
达到20款。

丰田 ——

到2030年，丰田力争在全球市场实现550万辆以上的电动汽
车年销量，其中零排放的纯电动及燃料电池车型力争年销
量达到100万辆以上

自2020年起，以中国市场为开
端加速导入纯电动车型。2025

年前，在全球市场销售的纯电
动车型数量将扩大到10种以上。

◆ 表：传统主流车企计划于2025年将达到15-25%电动化率
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供需缺口角度：我们预计2025年锂电设备需求有望超1800亿元

数据来源：中汽协等，东吴证券研究所测算

◆ 表：从供需缺口角度出发，我们预计2025年锂电设备需求有望超1800亿元

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

国内 2888 2808 2577 2654 2734 2816 2900 2987 3077

全球（包括中国国内） 9408 9333 9032 9303 9582 9870 10166 10471 10785

国内 2.14% 4.03% 4.45% 5.00% 12.20% 18.00% 20.00% 23.00% 27.00%

全球（包括中国国内） 1.27% 2.13% 2.39% 3.90% 8.00% 13.50% 20.00% 27.00% 33.00%

国内 62 113 115 133 334 507 580 687 831

全球（包括中国国内） 119 199 216 363 767 1332 2033 2827 3559

40 42 51 55 61 67 73 81 89

48 83 110 200 464 887 1488 2276 3152

48% 50% 52% 53% 54% 55% 57% 59% 60%

99 167 212 377 859 1612 2611 3858 5254

—— 67 45 165 482 753 999 1247 1396

2.60 2.40 2.10 1.80 1.68 1.57 1.47 1.38 1.32

—— 162 95 296 810 1183 1468 1721 1842

同比增速 212% 174% 46% 24% 17% 7%

搅拌（6%） 15 9 27 73 106 132 155 166

涂布（18%） 29 17 53 146 213 264 310 332

辊压(9%) 15 9 27 73 106 132 155 166

激光模切(3%) 5 3 9 24 35 44 52 55

卷绕/叠片机(13%) 21 12 39 105 154 191 224 239

组装（焊接、注液）

（18%）
29 17 53 146 213 264 310 332

物流（8%） 13 8 24 65 95 117 138 147

后道合计(化成、分容、

检测)（25%）
40 24 74 203 296 367 430 461

平均单车带电量（KWh）

汽车销量（万辆）

新能源车渗透率

新能源车销量（万

辆）

各工艺环节设备价值

量

全球动力电池需求量合计（GWh）

产能利用率

实际产能（GW）

新增产能测算（GW）

假设单GW设备投资额（亿元）

锂电设备需求（亿元）
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国内外动力电池厂积极扩产，设备商充分受益

◆ 表：7家龙头电池厂未来扩产规划超1300GWh

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所
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锂电池龙头

企业

已有产能

（GWh）

规划新增

（GWh）

规划总产能

（GWh）

预计单位设备投

资额（亿元）

预计新增设备投资

总额（亿元）

前道涂布（潜在供

应商）

中道卷绕/叠片

（潜在供应商）

后道化成分容检测

（潜在供应商）

宁德时代 68 456 563 3 1449

科恒（浩能）

璞泰来（新嘉拓）

赢合科技

先导智能

大族激光（激光模

切）

先导（珠海泰坦）

比亚迪 102 340 442 4 1360
科恒（浩能）

璞泰来（新嘉拓）

先导智能
KOEM

先导（珠海泰坦）

杭可科技

LG化学 155 265 420 4 1060

先导智能

科恒（浩能）

东丽

先导智能

赢合科技
杭可科技

松下 42 100 142 4 400
科恒（浩能）

东丽

先导智能

松下本部设备公司

先导（珠海泰坦）

杭可科技

三星 10 15 25 6 90 东丽 先导智能 杭可科技

Northvolt 0 56 56 4 225 日韩企业SECI等 先导智能 杭可科技

SK 47 115 162 4 460 日韩企业等 先导智能 杭可科技

合计 424 1347 1810 5044

⚫ 海外动力电池厂正加速积极扩产，国内受到疫情影响2022年的锂电设备招标在下半年逐步开启：（1）国内：

头部电池厂宁德时代积极扩产，二线新锐动力电池厂包括亿纬锂能、中创新航、蜂巢能源、远景动力等也纷

纷扩产，我们预计国内动力电池厂大规模锂电设备招标将逐步开启，设备商产能稀缺性将逐步显现，设备商

将持续受益。（2）国外：2022年最大看点之一为海外电池厂的大规模扩产，过去海外电池厂受疫情影响扩

产有所迟滞，随着疫情逐步好转已逐渐放量，锂电设备商海外布局有望充分受益。



CATL扩产规划加速进行，即将开启招标

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所
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亿纬锂能加速扩产46系列大圆柱电池

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所
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◆ 图：亿纬锂能规划新增产能约283GWh

基地 项目 公布时间 电池形状 电池类型
产能规模

（GWh）

总投资金额

（亿元）

预计设备投资

（亿元）
预计投产时间

荆门 三元材料的锂离子电池生产线 2016.2.1 — — 3 5 4 100.00%

惠州 高性能锂离子动力电池二期项目 2017.8.24 圆柱三元 — 6 10 8 100.00%

荆门 荆门亿纬创能储能动力锂离子电池项目 — 动力/储能 11 22 17 100.00%

惠州 面向物联网应用的高性能锂离子电池项目 — 消费 3 6 5 100.00%

惠州 亿纬集能动力电池项目（一期） 2018 三元软包 动力 3 6 5 100.00%

惠州 亿纬集能动力电池项目（二期） 2019.3.7 三元软包 动力 15 30 24 预计2020.7投产

面向TWS应用的豆式锂离子电池项目 — 消费 6 12 9 建设期2年

面向胎压测试和物联网应用的高温锂锰电池项目 — 消费 2 3 3 建设期2年

荆门 三元方形动力电池量产研究及测试中心项目 方形 动力 3 6 5 建设期2年

荆门 荆门圆柱产品线新建产线二期项目 2020.11.13 圆柱三元 — 2 5 4 建设期不超过18个月

惠州 高性能锂离子动力电池产业化 2020.11.13 圆柱三元 — 7 15 12 建设期不超过18个月

合资 参股SKI盐城 2020.12.10 三元软包 动力 27 74 59 预计20年投产10GW，22年达产

xHEV电池系统项目（一期） — 12V和48V电池系统 13 26 21 建设期不超过18个月

乘用车锂离子动力电池一期项目 5 10 8 建设期不超过18个月

乘用车锂离子动力电池二期项目 2021.3.10 20 39 31 建设期不超过18个月

xHEV电池系统项目（二期） 2021.5.25 — 12V和48V电池系统 18 37 29 建设期不超过18个月

合资 林洋能源 2021.6.10 — 储能 10 30 24 建设期不超过36个月

50GWh动力储能电池项目（一期） 20 100 80 ——

50GWh动力储能电池项目（二期） 30 100 80 ——

荆门 荆门动力储能电池产业园项目 2021.11.4 — 动力/储能 124 219 175 ——

云南玉溪 动力储能电池项目 2022.5.17 — 动力/储能 10 30 21 ——

云南曲靖 年产10GWh动力储能电池项目 2022.6.8 — 动力/储能 10 30 23 建设期不超过18个月

荆门 46 系列动力储能锂离子电池 2022.8.9 圆柱 动力/储能 20 44 34 建设期为 36 个月

荆门 方形磷酸铁锂电池 2022.8.9 方形 动力 16 41 28 建设期为 36 个月

合计 383 899 709

预计新增合计 283 779 613

亿纬锂能各大基地产能统计

备注：预计设备投资为根据设备投资额占总投资额的80%估算。

惠州

惠州

2018.10.8

2020.9.4

2021.2.19

方形 动力

成都 2021.10.28 — 动力/储能

⚫ 亿纬投资44亿元拟在湖北省荆门市建设20GWh 46系列动力储能锂离子电池自动化生产线。目前亿纬锂能的46

系列大圆柱电池已取得国内外多家知名客户的定点或签订框架合作协议，主要客户即将完成产品整体验证，

其他多家客户即将完成性能指标验证，全过程验证预计于 2023年至2024年陆续完成。杭可与亿纬形成战略合

作关系，有望充分受益于亿纬的大幅扩产。



未来预判2：海外电池厂扩产即将进入加速期

数据来源：LG新能源招股说明书，东吴证券研究所

⚫ 2022年最大看点之一为海外电池厂的大规模扩产：LG新能源现有产能155GWh，计划扩产265GWh使

得2025年至少达420GWh。2022年1月27日，LG新能源正式挂牌上市，IPO募资约683亿元，即将开启

大规模扩产。2021年LG产能共计155GWh，其中欧洲70GWh、中国62GWh、韩国18GWh、美国5GWh，

计划扩产265GWh到2025年至少实现产能420GWh，其中美国新增扩产155GWh、中国新增扩产48GWh、

欧洲新增扩产30GWh、韩国新增扩产22GWh、印尼新增扩产10GWh。

◆ 表：LG现有产能155GWh，计划扩产265GWh到2025年至少实现产能420GWh
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未来预判2：海外电池厂扩产即将进入加速期

⚫ 除了LG，SKI正在考虑将电池业务分拆上市，融资进行大规模扩产。SKI称在手订单超1000GWh，约合130

万亿元韩币（7300亿人民币），但目前产能仅为40GWh/年。SKI上调了电池产能的扩张计划，目标2030年全

球电动车电池销量市场份额独占1/5。公司预计2025年达200GWh，较此前宣布的125 GWh的目标上调60% ；

2030年超500GWh。规划产能中，2021年5月与福特合资设立的BlueOvalSK 2025年目标产能为60GWh，2030

年为180GWh。

⚫ 从扩产量级上看，2022-2023年SKI在欧洲、美国、中国扩建规模不少于200GWh。从扩产节奏上看，2022年

上半年扩产较快为匈牙利和中国盐城软包线；2022下半年美国项目开始招投标（50条线），合计2022年70多

条线；2023年上半年美国和匈牙利继续招投标，下半年美国三期招标，预计2023年SKI合计将扩产70多条线。

◆ 表：SKI已公布的未来三年新增产能约115GWh，实际扩产更高

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所
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区域 工厂 产能规模（GWh） 电池类型 进度
盐城工厂 57 软包 预计2022年投产

常州工厂 21 软包 预计2022年投产

韩国 瑞山工厂 5 软包 已投产

欧洲 匈牙利工厂 46 软包 预计2024年投产

美国 佐治亚州工厂 22 软包 预计2023年投产

亿纬锂能合作项目 25 软包 未透露
162

115

中国

产能合计

预计新增产能



未来预判3：国产龙头设备商强者恒强，积极拓展海外市场，稀
缺性进一步凸显

◆ 表：国产设备性能优势明显，且性价比高&反应迅速，加速进军海外

⚫ 我们判断动力电池迈入扩产高峰，龙头设备商稀缺性将逐步显现。随着动力电池不断扩产，动力

电池以及电动车行业龙头均在用不同方式锁定上下游资源，其中设备公司竞争者较少，具备稀缺

性估值溢价，将随着扩产高峰到达逐渐显现。

⚫ 技术的快速迭代加速淘汰二三线竞争对手，设备商集中度有望进一步提升。一线电池厂在新品研

发中，需要设备商提供解决方案及技术支持，有一定规模和前期技术沉淀的公司可以和客户联合

开发新技术，因此龙头设备商在适应新技术方面有明显的领先优势。

⚫ 国产龙头设备商加速进军海外。我们判断，随着日韩电池龙头企业，三星、LG、松下等的扩产

加速。他们对本国的设备企业的需求量会激增。但是日本韩国设备企业的产能瓶颈非常明显，锂

电设备本身是在电池生产过程中的自动化设备，但是设备本身是依赖熟练技术工人的组装，所以

有强大的劳动力配套非常重要。而中国设备不管从产品价格还是性能还是服务意识上都远远优于

日韩设备商，预计国产设备在日韩电池企业处的渗透率会逐步提升，未来国产设备商的全球市场

空间大。

涂布机

品牌 型号 宽幅 速度

日本平野 M-200DL 400mm 100m/min

先导智能 高速宽幅双层挤压涂布机 1400mm 100m/min

浩能科技 高速宽幅双层挤压涂布机 1400mm 120m/min

卷绕机

品牌 型号 对齐度偏差 速度

日本CKD CEW-100 0.3mm 28ppm

先导智能 18650/21700圆柱形锂电池 0.2mm 40ppm

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所
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未来预判3：国产龙头设备商强者恒强，积极拓展海外市场，稀
缺性进一步凸显

数据来源：先导智能微信公众号，东吴证券研究所

⚫ 我们认为国内头部设备商具备全球竞争力，随着锂电设备商积极进行海外布局，将充分受益于海外电池

厂相较国内偏滞后的大规模扩产，模式为前期为研发中心、中期为售后服务点、远期建设组装厂。

⚫ 先导智能积极开拓欧洲新型客户，充分发挥公司整线交付优势：先导智能作为整线设备龙头逐渐提高海

外市场份额，尤其欧洲电池行业新玩家对于整线交付是主流选择。

✓ 2021年11月公司与Inobat Auto在斯洛伐克就其锂电池软包整线生产项目签署合作协议；

✓ 2022年2月23日先导智能与欧洲电池厂Northvolt在无锡合作建立“智能产线联合创新中心”，以此作

为Northvolt在产线打通前的重要创新与调试基地；

✓ 2022年4月25日公司与欧洲电池制造商Automotive Cells Company（ACC）签署战略合作协议，将为

其14GWh电池工厂提供锂电装备及解决方案。

◆ 图：先导智能积极推进国际化布局
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未来预判3：国产龙头设备商强者恒强，积极拓展海外市场，稀
缺性进一步凸显

数据来源：先导智能微信公众号，东吴证券研究所

⚫ 2022年6月21日据先导智能公司微信公众号，与德国大众签订合作协议，将为其提供20GWh锂电装备解决方

案，设备份额超65%。

⚫ 大众集团目标到2030年大众汽车的纯电动车型销量占比在中国和北美市场上超过50%，在欧洲市场上超过

70%，为此大众集团希望建立自控的电池供应链，宣布在欧洲建造6座超级电池工厂，到2030年总产能达

240GWh，目前已落地3家工厂：（1）第一家位于瑞典谢莱夫特奥，由Northvolt负责运营，将于2023年开始

生产；（2）第二家位于德国萨尔茨吉特，将与国轩高科合作开发标准电芯，计划从2025年开始量产；（3）

第三家位于西班牙瓦伦西亚，将与旗下西亚特品牌共同建设。此前大众集团董事Schmall表示每座工厂的成本

将在10亿至20亿欧元，产能约为40GWh。

◆ 图：大众集团规划到2030年建成6家超级工厂，总产能达240GWh
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未来预判3：国产龙头设备商强者恒强，积极拓展海外市场，稀
缺性进一步凸显

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所

⚫ 利元亨注重国际化布局，海外头部客户已实现突破：公司已在德国汉堡设立子公司，并在美国洛杉矶、

加拿大多伦多、德国汉诺威、慕尼黑等地都设立办事处，公司已突破海外头部客户，与韩系客户合作叠

片机，为北美客户提供从涂布、卷绕、组装、化成、模组PACK整线设备，目标2022年海外订单占比提

高至30%以上。

⚫ 杭可科技为海外龙头电池厂后道核心供应商，定增加码海外布局：杭可为SKI、LG、三星等海外龙头电

池厂的核心后道设备供应商，而未来海外客户将更多的精力放在欧洲和美国市场，因此公司需要进行海

外扩产，提升海外服务能力，2021 年 12 月 30 日杭可拟定增不超过23亿元，其中 2.5 亿元投向海外网络

布局、研发及装配制造项目建设。在海外的子公司已有完整布局，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。

◆ 图：利元亨在加拿大、德国、美国等均设立办事处 ◆ 图：杭可在德国、波兰、美国等地已有相应售后服务点
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未来预判4：国产龙头设备商注重盈利能力提升，规模效应显现

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

⚫ 锂电设备商股权激励注重盈利能力提升，规模效应即将凸显。近期先导智能&杭可科技&利元亨推出限

制性股票激励计划（草案），从业绩目标上来看，三者均注重未来盈利能力的提升，以营业收入和剔除

股份支付费用影响的归母净利润为考核指标，行权条件为或：

✓ 先导智能2021-2023年净利率分目标别为16%/18%/20%；2022H1先导剔除股份支付费用影响后的净

利率为（8.12+0.22）/54.49=15.3%。

✓ 杭可科技2021-2023年净利率目标分别为23%/22%/28%；2022H1杭可剔除股份支付费用影响后的净

利率为（2.4+1）/19.55=17.4%。

✓ 利元亨2021-2023年净利率目标分别为10%/13%/15%；2022H1利元亨剔除股份支付费用影响后净利

率为2.15/17.44=12.3%，接近2022年净利率目标13%。

⚫ 我们认为未来锂电设备商归母净利率将持续提升：（1）2020Q4以来动力电池厂迈入扩产高峰，设备高

端产能不足，先导&杭可&利元亨等龙头设备商话语权进一步提升；（2）我们预计2022年设备商产能加

速释放，规模效应带来费用率下行，归母净利率水平将持续提升；（3）2022年海外高毛利订单将加速

落地，建议关注锂电设备行业盈利能力弹性。

先导智能股权激励考核2021-2023年营业收入、剔除股份支付费用影响的净利润，行权条件为“或”
先导智能 2020A 2021A 2022E 2023E

营业收入（亿元） 58.58 100.37 128.88 158.17

营业收入YOY 71% 28% 23%

剔除股份支付费用影响的归母净利润（亿元） 7.86 16.17 23.20 31.63

剔除股份支付费用影响的归母净利润YOY 106% 43% 36%

剔除股份支付费用影响的归母净利润PE(2022.4.29) 43 30 22

净利润率（剔除股份支付费用影响的归母净利润口径） 13% 16% 18% 20%

股份支付费用（亿元） 0.18 0.32 0.39 0.19

归母净利润（亿元） 7.68 15.85 22.81 31.44

归母净利润YOY 106% 44% 38%

归母净利润PE(2022.4.29) 44 30 22
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未来预判4：国产龙头设备商注重盈利能力提升，规模效应显现

杭可科技股权激励考核2021-2023年营业收入、剔除股份支付费用影响的净利润，行权条件为“或”

利元亨股权激励考核2021-2023年营业收入、剔除股份支付费用影响的净利润，行权条件为“或”

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

杭可科技 2020A 2021A 2022E 2023E

营业收入（亿元） 14.93 24.83 39.56 59.72

营业收入YOY 66% 59% 51%

剔除股份支付费用影响的归母净利润（亿元） 4.35 3.26 8.70 16.53

剔除股份支付费用影响的归母净利润YOY -25% 167% 90%

剔除股份支付费用影响的归母净利润PE(2022.4.29) 54 20 11

净利润率（剔除股份支付费用影响的归母净利润口径） 29% 13% 22% 28%

股份支付费用（亿元） 0.63 0.91 1.04 0.47

归母净利润（亿元） 3.72 2.35 7.66 16.06

归母净利润YOY -37% 226% 110%

归母净利润PE(2022.4.29) 75 23 11

利元亨 2020A 2021A 2022E 2023E

营业收入（亿元） 14.3 23.3 34.0 52.0

营业收入YOY 63% 46% 53%

剔除股份支付费用影响的归母净利润（亿元） 1.40 2.16 4.25 8.05

剔除股份支付费用影响的归母净利润YOY 54% 97% 89%

剔除股份支付费用影响的归母净利润PE(2022.4.29) 64 33 17

净利润率（剔除股份支付费用影响的归母净利润口径） 10% 9% 13% 15%

股份支付费用（亿元） 0.04 1.04 0.52

归母净利润（亿元） 1.40 2.12 3.21 7.53

归母净利润YOY 51% 51% 135%

归母净利润PE(2022.4.29) 66 43 18
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未来预判5：未来设备采购形式为分段采购和整线总包共存

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所

⚫ 未来设备采购形式将由分段采购发展为分段采购和整线总包共存：以往电池厂对设备的把握度和掌控度要求
很强，没有整线需求；但是2020年以来，电池产能不足，行业扩产诉求增强，许多没有技术积累的新进入者
进入电池行业，这些新电池厂对设备的诉求是快速上产能+设备按时交货，因此会选择整线总包的形式采购
设备。我们判断未来的采购趋势为：具有技术积累的龙头电池厂会选择分段采购，没有技术积累的新进入者
为了快速上产能，会选择整线总包。

单机采购模式

整线采购模式

1、标准化产品，供应商多
2、整线产能上得慢
3、设备合计总价贵
4、不同设备厂之间兼容性不好

1、非标产品直接根据客户需要来设计
2、整线产能上得快
3、设备合计总价比采购单机低
4、不存在兼容性不好的问题，产品都
是同一家设备商生产的
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未来预判6：模组线+PACK线自动化率正处于由低到高的拐点

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

⚫ 目前电芯段设备的自动化率已达95%，但组装线的自动化程度暂不成熟，我们判断当前正处于动力电池模组
线+PACK线低自动化率向高自动化率切换的时期，高自动化组装线是未来趋势，主要系：（1）劳动力成本
上升趋势+机器价格越来越低，因此高自动化率产线性价比优势逐渐凸显；（2）全球电动需求爆发，电池厂
规划产能翻倍增长，低自动化率产线招工难度暴增，因此亟需“机器换人”提升产线自动化率。

亿纬锂能

2016 2017 2018 2019 2020 2021 

生产员工数 4882 4823 4928 6278 6390 10042 

装机量（GWh） 0.20 0.80 1.27 1.64 1.18 2.92 

单位GWh所需员
工数

24410 6029 3880 3828 5415 3439 

◆单GWh所需员工数呈下降趋势，自动化率提升是未来趋势

CATL 国轩高科

2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

生产员工
数

7758 15924 15129 20674 65364 2959 2890 4067 4460 4110 6078 

装机量
（GWh）

10.40 23.52 31.46 31.79 80.51 1.85 2.03 3.09 3.20 3.27 8.02 

单位GWh

所需员工
数

746 677 481 650 812 1599 1424 1316 1394 1257 758 

• 备注：单位GWh所需员工数均根据装
机量测算。

27



随着人力成本上升，高自动化产线性价比优势将逐渐显现

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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自动化率 模组线+PACK线单

GWh价值量（万元）

一条模组线+PACK线

产能（GWh）

设备折旧

年限

单条线员工

数量/班次

一天三班次

的员工总数

薪酬/人/年

（万元）

低自动化率假设 5%-10% 2000 1.3 5 70 210 10

中自动化率假设 45% 7000 1.3 5 40 120 10

高自动化率假设 85% 12000 1.3 5 8 24 10

◆图：三组不同自动化率假设

低自动化率 中自动化率 高自动化率

模组线+PACK线单GWh投资额（万元）① 2000 7000 12000

单条线产能（GWh）② 1.3 1.3 1.3

单条线投资额（万元）③=①*② 2600 9100 15600

设备折旧年限④ 5 5 5

单条线年均设备折旧（万元）⑤=③/④ 520 1820 3120

单条线员工数量⑥ 210 120 24

人均薪酬（万元/年）⑦ 10 10 10

单条线员工总薪酬（万元/年）⑧=⑥*⑦ 2100 1200 240

单条线设备折旧+员工薪酬（万元/年）⑨=⑤+⑧ 2620 3020 3360

◆图：从设备折旧+劳动力成本上来看，目前高自动化率比低自动化率高28%，但随着未来
人力成本上升，我们判断高自动化产线的性价比优势将逐渐显现



数据来源：中汽协等，东吴证券研究所
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2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

国内 81 122 119.5 147 203.7 274.5 363.2 482.4

海外 57 88 102.5 130.4 213.5 325.4 452 623.1

138 210 222 277.4 417.2 599.9 815.2 1105.5

52.8 90.8 108.8 144 231.2 347.2 489.2 689.1

48% 50% 52% 53% 54% 55% 57% 59%

110 181.6 209.23 271.7 428.15 631.27 858.25 1167.97

14.44 71.6 27.63 62.47 156.45 203.12 226.97 309.72

0.25 0.23 0.21 0.2 0.19 0.18 0.17 0.16

3.6 16.5 5.8 12.5 29.7 36.6 38.6 49.6

0.8 0.75 0.72 0.7 0.68 0.65 0.62 0.58

11.6 53.7 19.9 43.7 106.4 132.0 140.7 179.6

1.33 1.27 1.23 1.2 1.15 1.1 1.05 1

19.2 90.9 34.0 75.0 179.9 223.4 238.3 309.7

新能源车销量（万辆）

全球新能源车销量（万辆）

全球动力电池需求量合计（GWh）

产能利用率

高自动化率假设：模组线+PACK线单

GWh投资额（亿元）

模组线+PACK线需求（亿元）

实际产能（GWh）

新增产能测算（GWh）

低自动化率假设：模组线+PACK线单

GWh投资额（亿元）

模组线+PACK线需求（亿元）

中自动化率假设：模组线+PACK线单

GWh投资额（亿元）

模组线+PACK线需求（亿元）

◆图：高自动化率假设下，2024年模组+PACK线全球空间达310亿元

⚫ 受益于高自动化率需求，先惠技术有望充分受益。目前先惠出品的组装线自动化率明显优于同行，先惠模组

线自动化率最高95%，行业平均水平为40-70%；先惠PACK线自动化率最高89%，行业平均为5-20%。公司重

要的在研项目包括PACK 柔性生产线技术研发（实施阶段）、车桥柔性生产线技术研发（实施阶段）、高自

动化率软包电芯模组线技术研发（实施阶段）等。

高自动化率假设下，2024年模组+PACK线全球空间达310亿元



未来预判7：锂电设备仍在进行技术迭代，设备商助力锂电池生
产标准化、高效化

⚫ 前中后道设备均出现一体化趋势，有利于提升产品良率&节省设备占地面积（节约成本）。例如前

道环节先导智能推出了辊压分条一体机，将涂布后成卷的正/负极片经过连续液压对辊装置，将极片

均匀碾压至工艺要求的厚度，再分切成符合工艺要求宽度的多条极片，并收卷整齐；中道环节先导

智能推出了切叠一体机，集极片放卷、冲切、裁切、叠片、贴胶、下料等功能于一体；后道环节杭

可科技推出的软包动力化成分容一体机，化成结束后机械手直接搬运电池到分容治具。

⚫ 一体机设备能够将前后道工序进行整合，（1）节约成本：提升设备集约化程度，降低设备占地面积，

帮助客户降低投资成本；（2）提升良率：电池在制品在不同工序的转运过程中造成损伤，将多个环

节集中到一台设备上，就能够在工艺流程上减少电池损伤的可能性，通过减少转运工序和磕碰、提

高良率。

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所

◆杭可科技推出的软包动力化成
分容一体机，化成结束后，机
械手直接搬运电池到分容治具

◆先导智能推出的切叠一体机，集
极片放卷、冲切、裁切、叠片、
贴胶、下料等功能于一体

◆先导智能推出的辊压分条一体机，
将涂布后成卷的正/负极片经过
连续液压对辊装置，再进行分切
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⚫ 叠片工艺具备更高的能量密度、更高安全性，随着软包电池需求提升、方形电池长薄化发展，叠片机市场

空间较大，而叠片机技术路线多样，仍处于技术迭代期，Z型切叠一体机成为发展趋势。目前叠片机技术路

线主要分为4类：Z字型叠片机、切叠一体机、热复合叠片机和卷叠一体机。其中Z字型叠片机和切叠一体机

本质均为Z字型叠片，也是国内应用较为广泛的机型；热复合叠片机最大的特点为实现正极、负极和隔膜一

次性完全切片堆叠，有效提高了叠片及极芯的质量和生产速率，相对而言技术难度更高；国外以LG新能源

为例，采用的是卷叠一体机，效率较高但受LG专利保护。

数据来源：高工锂电等，东吴证券研究所

◆表：主流四种叠片机路线对比，仍处于技术迭代期，Z型切叠一体机成为发展趋势
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未来预判7：锂电设备仍在进行技术迭代，设备商助力锂电池生
产标准化、高效化



⚫ 国产设备商推出切叠一体机，注重效率提升。布局Z字型叠片路线的设备厂商包括先导智能、利元亨等：

✓ 先导智能微信公众号2022年3月发布中标200+台叠片机订单（包括切叠一体机和热复合叠片机），2021

年先导智能叠片设备出货量高达400余台，累计已交付500台+，最高叠片效率达800PPM（0.075s/pcs），

切叠稳定效率为0.45s/pcs，良品率达99.7%；

✓ 利元亨高速切叠一体机的叠片速度达0.15s/pcs（三工位），其中采用的高速叠片工艺是利元亨在传统叠

片工艺上进行变革，提升了生产效率。该工艺已应用于方形铝壳电芯，同时公司正在开发整机0.125s/pcs

的超高速叠片工艺。

数据来源：高工锂电等，东吴证券研究所

◆图：先导智能的切叠一体机

◆图：利元亨高速切叠一体机叠片速度达0.15s/pcs（三工位）

◆图：先导智能的热复合叠片机
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未来预判7：锂电设备仍在进行技术迭代，设备商助力锂电池生
产标准化、高效化



⚫ 相比于以前的圆柱电池，4680电池最大的结构创新为全极耳。传统的圆柱体电池会在铜箔和铝箔两端分别

焊接一个导引线即为极耳，而4680电池把整个集流体都变成极耳，相较于此前采用的2170电池，特斯拉

4680电池的电芯容量是2170的5倍，充电功率提高6倍。

⚫ 焊接难度变大&焊接点增多&单车需求量增加，我们预计4680圆柱电池对焊接的需求只增不减。具体体现在：

（1）焊接难度&需求增加。4680全极耳电池，极耳接触面积变大，焊接区域由线变为面，不仅焊接量增多，

而且对一致性要求也更高，焊接难度增大。（2）焊接工序变多。常规方形电芯焊接包括超声波、转接片、

密封钉、顶盖等5个工序，而圆柱电池存在2个正负集流体，和底部与壳体存在4个焊接点，此外加上2处端

盖焊接、注液孔焊接，一共存在7道焊接工序，相较方形电池而言，焊接工序多了2道。（3）单车需求量增

加。圆柱电池能量容积小，以特斯拉Model 3为例，采用宁德时代方形电池需要106个，18650电池需要7100

个，2170电池需要4400个，换算成4680后，预计需要960个，单车对电池的需求量大幅增长。

数据来源：《动力电池4680全极耳技术扫描》，东吴证券研究所

◆图：4680电池最大的结构创新是全极耳，对激光焊接技术要求较高
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未来预判7：锂电设备仍在进行技术迭代，设备商助力锂电池生
产标准化、高效化
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投资建议

◆ 图：锂电设备行业公司估值（截至2022/9/9）

注：先导智能、杭可科技、利元亨、联赢激光、先惠技术、瀚川智能均采用东吴预测，赢合科技、
海目星、斯莱克、科瑞技术为Wind一致预期。

⚫ 全球电动化趋势下，设备公司具备早周期性最先受益。重点推荐具备整线供应能力的整线设

备龙头【先导智能】，海外疫情结束后扩产最受益的后段设备龙头【杭可科技】，动力锂电

设备即将放量的【利元亨】，激光焊接龙头【联赢激光】，深耕动力电池系统集成、受益于

PACK 自动化率提升的【先惠技术】，换电设备放量迎第二增长曲线的【瀚川智能】；建议关

注【海目星】【斯莱克】。
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

市值 股价

（亿元） （元） 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

300450.SZ 先导智能 848.65 54.27 15.85 28.02 36.00 42.72 54 30 24 20

688006.SH 杭可科技 243.89 60.20 2.35 6.69 15.14 21.01 104 36 16 12

688499.SH 利元亨 223.85 254.38 2.12 4.97 8.19 13.47 105 45 27 17

300457.SZ 赢合科技 173.49 26.71 3.11 6.16 10.15 13.86 56 28 17 13

688559.SH 海目星 179.54 89.00 1.09 3.57 7.84 11.56 164 50 23 16

688518.SH 联赢激光 112.75 37.47 0.92 3.27 6.14 8.90 123 34 18 13

300382.SZ 斯莱克 134.70 21.50 1.07 1.96 3.11 4.64 125 69 43 29

688155.SH 先惠技术 57.57 75.42 0.70 1.97 3.15 4.70 82 29 18 12

002957.SZ 科瑞技术 74.92 18.24 0.35 2.52 3.77 4.82 214 30 20 16

688022.SH 瀚川智能 71.09 65.50 0.61 1.71 3.20 4.43 117 42 22 16

平均 114 39 23 16

锂电设备

股票代码 公司
归母净利润（亿元） PE
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1. 新能源汽车销量低于预期：未来，随着国内新能源车补贴的逐渐退坡，动力锂电

池行业也将随之进行结构性调整，若新能源汽车销量低于预期，则动力锂电行业

增速放缓，同时公司不能拓展其他行业的业务，公司将存在收入增速放缓甚至收

入下滑的风险。

2. 下游电池厂扩产低于预期：若国内外新能源汽车制造商出现大规模滞销，国内锂

离子电池厂商产能利用率持续走低，产能扩张持续减少，则公司未来的销售收入

面临下滑的风险。

3. 设备行业竞争格局变化：若公司的现有主要客户被新出现或现存的的竞争对手大

规模抢占，则公司锂电设备领域的销售收入、市场份额将有下滑的可能。

4. 疫情对经营业绩影响的风险：新型冠状病毒肺炎疫情对于智能制造装备行业的影

响尚难以预测，如果未来疫情在全球范围内进一步加剧且持续较长时间，则可能

对公司的生产经营带来一定影响。

风险提示
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