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市场数据  
收盘价(元) 49.13 

一年最低/最高价 38.08/131.50 

市净率(倍) 6.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,904.18 

总市值(百万元) 19,904.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.01 

资产负债率(%,LF) 55.81 

总股本(百万股) 405.13 

流通 A 股(百万股) 405.13  
 

相关研究  
《杭可科技(688006)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，盈利能

力稳步提升》 

2022-08-29 

《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 
 

 

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 4,159 6,553 8,785 

同比 66% 67% 58% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 235 588 978 1,366 

同比 -37% 150% 67% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.58 1.45 2.41 3.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 84.66 33.88 20.34 14.57 
  

[Table_Tag] #规模经济   
[Table_Summary] 事件： 2022 年 10 月 27 日晚公司发布 2022 年三季报。 

投资要点 

◼ 业绩符合预期，Q3 验收影响环比有所下滑：杭可科技 2022 前三季度实现
营收 27.7 亿元，同比+57%，归母净利润 3.8 亿元，同比+60%。Q3 单季营
收 8.1 亿元，同比+18%，环比-30%，归母净利润 1.4 亿元，同比+24%，环
比-6.2%，主要系疫情影响部分验收使得环比有所下滑，其中股份支付费用
为 4000 万元，剔除股份支付费用后影响后的归母净利润为 1.8 亿元，同比
+38%，环比-10%。 

◼ 盈利能力迎拐点，Q3 剔除股份支付费用影响后的净利率达 22%： 2022 前
三季度综合毛利率为 33.2%，同比+3.1pct，净利率为 13.7%，同比+0.2pct，
期间费用率为 15.7%，同比-0.5pct，其中销售费用率为 2.7%，同比-0.4pct，
管理费用率（含研发）15.4%，同比+3.5pct，财务费用率为-2.4%，同比-3.6pct。
Q3 单季毛利率为 39.2%，同比+6.5pct，环比+8.3pct，净利率为 17.0%，同
比+0.8pct，环比+4.3pct，剔除股份支付费用影响后的净利率为 22.0%，相较
于 2021Q3 剔除股份支付费用影响后的净利率 18.9%同比增长 3.1pct，相较
于 2022Q2 剔除股份支付费用影响后的净利率 17.1%环比增长 5.0pct，盈利
能力提升的原因包括 2021 年公司订单质量改善、外协减少使得成本控制能
力更强、外资客户占比回升等。 

◼ 存货&合同负债高增，经营活动现金流净额良好：截至 2022Q3 末公司合同
负债为 14.1 亿元，同比+87%，存货为 18.7 亿元，同比+54%，表明公司订
单充足，2022 年前三季度新签订单 55 亿元，其中海外订单约为 35 亿元，
占比超 60%。经营活动现金流净额表现良好，2022 前三季度经营活动净现
金流为 7.1 亿元，同比+199.6%，其中 Q3 单季为 3.8 亿元，同比+336%。 

◼ 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：杭可科技已与国内比亚迪、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：考虑到疫情影响，我们下调公司 2022-2024 年归母
净利润为 5.88（前值 6.69，下调 12%）/9.78（前值 15.14，下调 35%）/13.66

（前值 21.01，下调 35%）亿元，当前股价对应动态 PE34/20/15 倍，维持
“买入”评级 

◼ 风险提示：下游电池厂扩产不及预期，竞争格局恶化。  
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事件：2022 年 10 月 27 日晚公司发布 2022 年三季报。 

1.   业绩符合预期，Q3 验收影响环比有所下滑 

杭可科技 2022 前三季度实现营收 27.7 亿元，同比+57%，归母净利润 3.8 亿元，同

比+60%。 

Q3 单季营收 8.1 亿元，同比+18%，环比-30%，归母净利润 1.4 亿元，同比+24%，

环比-6.2%，主要系疫情影响部分验收使得环比有所下滑，其中股份支付费用为 4000 万

元，剔除股份支付费用后影响后的归母净利润为 1.8 亿元，同比+38%，环比-10%。 

 

图1：杭可科技 2022 前三季度实现营收 27.7 亿元，同

比+57% 
 图2：杭可科技 2022前三季度归母净利润 3.8亿元，同比+60% 

 

 

 

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.   盈利能力迎拐点，Q3剔除股份支付费用影响后的净利率达 22% 

2022 前三季度综合毛利率为 33.2%，同比+3.1pct，净利率为 13.7%，同比+0.2pct，

期间费用率为 15.7%，同比-0.5pct，其中销售费用率为 2.7%，同比-0.4pct，管理费用率

（含研发）为 15.4%，同比+3.5pct，财务费用率为-2.4%，同比-3.6pct。 

Q3 单季毛利率为 39.2%，同比+6.5pct，环比+8.3pct，净利率为 17.0%，同比+0.8pct，

环比+4.3pct，剔除股份支付费用影响后的净利率为 22.0%，相较于 2021Q3 剔除股份支

付费用影响后的净利率 18.9%同比增长 3.1pct，相较于 2022Q2 剔除股份支付费用影响

后的净利率 17.1%环比增长 5.0pct，盈利能力提升的原因包括 2021 年公司订单质量改

善、外协减少使得成本控制能力更强、外资客户占比回升等。 
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图3：2022 前三季度综合毛利率为 33.2%，净利率为

13.7% 
 图4：2022 前三季度期间费用率为 15.7%，同比-0.5pct 

 

 

 

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，经营活动现金流净额良好 

截至 2022Q3 末公司合同负债为 14.1 亿元，同比+87%，存货为 18.7 亿元，同比

+54%，表明公司订单充足，2022 年前三季度新签订单 55 亿元，其中海外订单约为 35

亿元，占比超 60%。 

经营活动现金流净额表现良好，2022 前三季度经营活动净现金流为 7.1 亿元，同比

+199.6%，其中 Q3 单季为 3.8 亿元，同比+336%。 

 

图5：截至 2022Q3 末公司合同负债为 14.1 亿元，同比

+87% 
 图6：截至 2022Q3 末公司存货为 18.7 亿元，同比+54% 

 

 

 

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7：2022 前三季度经营活动现金流净额为 7.1 亿元 

 

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：杭可科技已与国内比亚迪、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 

考虑到疫情影响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润为 5.88（前值 6.69，下调

12%）/9.78（前值 15.14，下调 35%）/13.66（前值 21.01，下调 35%）亿元，当前股价对

应动态 PE34/20/15 倍，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

下游电池厂扩产不及预期，竞争格局恶化。 
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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 6,635 10,042 13,748  营业总收入 2,483 4,159 6,553 8,785 

货币资金及交易性金融资产 1,942 2,804 3,992 5,639  营业成本(含金融类) 1,831 2,755 4,364 5,852 

经营性应收款项 1,179 1,106 1,744 2,338  税金及附加 7 30 47 62 

存货 1,423 2,264 3,586 4,810  销售费用 48 116 183 246 

合同资产 219 416 655 879     管理费用 201 410 590 703 

其他流动资产 29 44 64 82  研发费用 131 241 347 457 

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 62 92 88 

固定资产及使用权资产 538 575 560 517  投资净收益 8 12 20 26 

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 254 675 1,125 1,570 

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 7,568 10,919 14,560  利润总额 257 675 1,125 1,570 

流动负债 2,917 4,131 6,504 8,779  减:所得税 22 88 146 204 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 9 19 42  净利润 235 588 978 1,366 

经营性应付款项 1,934 2,589 4,136 5,637  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 870 1,309 2,073 2,780  归属母公司净利润 235 588 978 1,366 

其他流动负债 110 225 276 321       

非流动负债 24 24 24 24  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 1.45 2.41 3.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 294 607 1,022 1,465 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 338 688 1,110 1,557 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 2,942 4,156 6,528 8,804  毛利率(%) 26.25 33.75 33.41 33.38 

归属母公司股东权益 2,825 3,412 4,391 5,756  归母净利率(%) 9.47 14.13 14.93 15.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,825 3,412 4,391 5,756  收入增长率(%) 66.35 67.47 57.56 34.07 

负债和股东权益 5,766 7,568 10,919 14,560  归母净利润增长率(%) -36.79 149.90 66.51 39.60 

           

           

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 482 883 1,191 1,626  每股净资产(元) 7.01 8.47 10.89 14.28 

投资活动现金流 -306 -26 -12 -3  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 16.87 22.68 24.94 

现金净增加额 27 862 1,189 1,646  ROE-摊薄(%) 8.32 17.22 22.28 23.73 

折旧和摊销 44 81 88 92  资产负债率(%) 51.02 54.91 59.79 60.46 

资本开支 -314 -38 -32 -29  P/E（现价&最新股本摊薄） 84.66 33.88 20.34 14.57 

营运资本变动 34 127 112 167  P/B（现价） 7.01 5.80 4.51 3.44 

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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