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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 7037.00 

本次发行(万股) 2000.00 

发行后总股本(万股) 9037.00 

发行价(元/股) 15.00 

2022 年每股收益(基本)(元) 1.20 

2022 年每股收益(稀释后)(元) 1.17 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2022）年  

[Table_MainIndexItem] 每股净资产(元) 7.30 

毛利率(%) 27.89 

流动比率 1.21 

速动比率 0.37 

应收账款周转率 3.96 

资产负债率(%) 78.99 

加权平均净资产收益率(%) 17.65 
 

 

相关研究   

[Table_Report]   
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：1）深耕行业成就细分龙头，盈利能力优于行业平均。公司深耕锂电

辊压行业二十余载，打造辊压机全系列产品，2022 年市占率位居国内第一。

2023H1 公司毛利率为 27.9%，优于锂电辊压设备行业平均水平；2）募投扩充

产能，支撑在手订单加速消化。预计邢台二期扩产项目达产后，将新增每年 200

台辊压机产能，支撑在手 23.9亿元的订单释放，带动公司业绩成长；3）干法电

极工艺进入中试，或成为行业新路线。公司干法电极工艺相关技术进入中试阶段，

干法电极工艺相较湿法具备成本低、极片质量高、流程短等优势，或将成为未来

极片制造前段新技术路线。 

 深耕细分赛道成就辊压龙头，客户资源丰富保证成长。自公司成立以来一直深耕

于锂电池辊压机的研发制造，有着丰富的技术积累，截止至 2023年 10月，公司

已授权专利超过 100项，产品性能不断迭代，产品关键参数领先行业。公司深耕

行业多年，受下游电池制造企业认可，已经与宁德时代、比亚迪、宁德新能源、

亿纬锂能、欣旺达等知名锂电企业达成合作，动力+储能电池高景气叠加锂电制

造设备迭代周期缩短，驱动公司业绩增长。 

 干法电极工艺优势明显，或成公司未来增长新动能。干法电极制造可将混合、制

浆、涂布、干燥、辊压等过程一体化，简化电极制造前段工艺，且并不需要使用

NMP 等有毒溶剂，减少回收成本与环境污染，此外干法电极工艺得益于更小的

颗粒间隙，将为电池带来更高的能量密度。目前公司干法相关技术已经进入中试

阶段，处于国内领先地位，若干法极片工艺成为未来行业主流技术路线，干法辊

压机产品有望成为公司打开新的增量空间。 

 募投加码产能扩充，打开未来成长空间。公司拟通过募投项目“邢台二期工厂扩

产建设项目”和“研发中心及总部建设项目”的实施，充分发挥现有的技术、客

户资源，突破现有的产能瓶颈，加速手中订单释放，进一步提高公司在辊压行业

市占率。此外研发中心将加强公司自主创新能力，不仅强化在锂电池制造设备领

域的竞争力，也在向燃料电池、碳纤维、多材料复合、新型材料成型等新型领域

延伸。 

 投资建议：本次公司发行价为 15.0 元/股，对应 PE 为 9.1 倍（不行使超额配售

选择权）。考虑到公司目前在手订单仍充足，下游主要客户优质，盈利能力优于

行业平均水平，募投项目达产后将成为订单消化有力支撑，且公司重视研发创新，

干法电极工艺或成为行业新技术路线，带动公司新一轮成长，业绩有望延续高增

长态势，建议积极关注。 

 风险提示：产品较为单一风险、客户集中度较高的风险、下游行业需求变动风险、

行业内竞争加剧风险、行业政策变动风险。 
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1 国内锂电生产设备细分龙头，乘风新能源快速成长 

行业领先辊压机厂商，电池细分赛道“小巨人”。公司主要从事新能源电池的极片辊压

机及其他用途（高分子材料、碳纤维、粉末冶金、贵金属压延等）辊压机的研发、生产及销

售。主要产品分为辊压设备与轧辊，其中辊压设备包括量产系列与实验室系列锂电类辊压机，

以及非锂电类的高速研磨机等，公司产品主要应用于锂电池生产。截止至 2023 年十月，公

司拥有辊压设备核心技术 8 项，已授权的专利 104 项，其中发明专利 14 项、实用新型专利

92 项、外观专利 1 项。 

1.1 打造锂电辊压全系产品，奠定细分赛道龙头地位 

专注辊压设备制造研发，深耕行业确认领先地位。纳科诺尔 2000 年成立于河北邢台，

前身主要从事镍氢电池辊压设备生产，成立之后主要从事于锂电辊压机的研发及制造，自

2002 年销售首台锂电池辊压设备，开始打造锂电辊压设备产品系列。 

2000-2004 年是公司起步阶段，公司创立后逐步与天津力神等国内电池企业建立长期合

作关系，并于 2003 年通过国家 863 计划动力电池配套设备连轧生产线连续质量信得过单位

质检。2004-2014 年，公司成长期，05 年公司成功研发 800mm 直径辊压机，打破海外垄断

实现国产替代。2007 年公司产品通过 ISO 质量体系认证，公司产品质量提升打开市场空间，

先后与比亚迪、松下、三星等电池应用厂商建立合作关系。2015 年至今为公司快速发展期，

完成了全系列加热辊的设计研发，陆续与宁德时代、远景动力等动力电池头部企业建立合作。 

图 1：纳科诺尔发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司招股说明书，西南证券整理 

公司主要产品是锂离子电池生产设备，产品包括锂电类辊压机如实验室系列、量产系列、

超电专用系列、干法专用系列，非锂电行业类产品如高速研磨机、粉末辊压成卷轧机、高精

度花纹辊压机（辊压氢燃料电池），产品下游应用领域主要是动力、储能电池制造。  
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表 1：公司主要产品系列 

系列  图示  应用场景  

锂电类行业设备  

实验室  

系列  

 

主要用于实验室小批量锂离子电池正负极极片的碾压成型，

提高涂布密度的设备 

量产  

系列  

 

主要用于大批量中、高速锂电池极片辊压设备，辊压机由自

动放卷机构、辊压单元、自动收卷机构组成 

超电  

专用系列  

 
轧辊温度最高温度 180℃（加热油介质），来料包括无机物

颗粒、碳粉、特殊高分子颗粒等经过高温辊连轧成型的产品 

干法  

专用系列  

 

非锂电行业设备  

高速  

研磨机  

 

来料为颗粒状产品，包括食品类、工业无机料、化妆品原料

等，颗粒状来料经过超高速两 

支不同速比的轧辊的互相研磨，形成胶状产品，达到精细研

磨效果，成品的胶状产品经过后续加工可以直接应用至多种

行业  

粉磨辊压  

成卷轧机  

 

来料为颗粒状产品，包括无机物颗粒（芳纶类、塑料颗粒）、

金属颗粒（铜粉、银粉、不 

锈钢粉）、碳粉、特殊高分子颗粒等，颗粒状来料经过高温

多层轧制出辊即为连续状物料，部分加工性能较好的材质可

实现连续的收卷的动作。最终的产品应用领域广泛，包括军

用防弹衣、导弹支架、屏蔽信号产品、高导热产品、超级电

容器等等领域 

高精度花纹辊

压机（辊压氢燃

料电池）  

 

来料为预压后的多层碳板、特殊过滤纸张等需要辊压出产品

花纹的材料。辊压后的花纹作为氢气的流道或者增加过滤材

料的接触面积 

数据来源：公司招股说明书、西南证券整理 
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1.2 公司整体股权结构稳定，实控人具有多年管理经验 

公司股权结构集中，董事长具有高度管理权。截至 2023 年 9 月 27 日，公司董事长付

建新先生直接持有公司 19.08%股份，穆吉峰先生（曾任公司监事会主席）直接持有公司 10.71%

股份，董事耿建华先生持有公司股份 8.50%。三人于 2021 年签署一致行动人协定，三人合

计持股 38.29%，为公司共同实际控制人，三人皆是中钢邢机资深员工，拥有生产经营一线

经历，管理经验丰富。目前公司拥有两家子公司及一家参股公司，常州纳科主要为公司在常

州地区生产基地，产品为辊压机；深圳纳科作为在深圳的研发基地；参股公司清研纳科主要

从事干法成膜复合一体化制造设备的研发制造。 

图 2：公司股权结构（截至 2023 年 9 月 27 日） 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

1.3 借势新能源东风，公司业绩扶摇直上 

21 年以来营收规模迅速扩张，归母净利润同步高增。2020 年公司受整体宏观经济环境

以及政策端补贴退坡影响，业务受限、产品供应体系受阻，外加行业内竞争加剧，综合毛利

率承压，整体营收、利润有较大幅度下滑。2021 年，公司受益于整体经济环境回暖，下游

电池厂商加码产能扩充，业绩迎来拐点，2021 年同比 2020 年营收和归母净利同比增长

296.9%/204.1%。公司 2023 年上半年营收 4.71 亿元，同比+72.6%，归母净利润 76.09 百

万元，同比+58.6%，实现营收利润同比高增。2018-2022 年公司业绩迅速成长，营业收入

和归母净利润年均复合增长率分别为 45.0%/65.9%。 
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图 3：公司营业总收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

辊压设备为公司最主要产品，销售地区以境内为主。从产品结构来看，锂电池正负极辊

压设备为公司最核心产品，2023 年 H1 占总营收 92.9%，辊压设备销售收入占比整体呈上升

趋势。在销售地区方面，公司大部分收入来自于国内市场，2021 年海外市场占比大幅上市

系公司当年海外客户日立采购额大幅提升所致。2023 年 1-6 月，公司国内收入占比 99.4%，

销售地区结构稳定。 

图 5：公司主营业务收入按产品构成情况  图 6：公司主营业务收入按地区构成情况 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

毛利率水平迅速修复，费用端成本控制稳定。2019-2020 年受整体行业环境、补贴政策

影响，毛利率与净利率水平下滑，费用水平抬升，2021 年公司开始受益下游行业景气恢复，

电池厂商产能扩充，毛利率水平修复至 17.5%，随着下游客户需求进一步上涨，公司议价能

力上升带动产品单价提升，2023 年 H1 公司毛利率、净利率分别为 27.9%/16.2%，盈利能

力显著提升。费用端，2020 年整体费用率呈上升水平，主要还是受营业收入出现较大幅度

下滑影响，管理费用率抬升，整体期间费用有所上升，公司加大研发支出也导致研发费用率

上升。2021 年后费用水平得到良好控制，2023 年 H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.1%/5.5%/2.5%/-0.01%，期间费用率为 7.6%。 
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图 7：公司毛利率及净利率  图 8：公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

 

2 下游锂电行业高景气，深耕行业缔造赛道龙头 

2.1 客户主要为锂电头部企业，动力+储能电池市场空间阔 

公司前五客户均为优质电池厂商，终端电池应用市场稳定增长。公司下游客户主要为动

力和储能新能源电池厂商，目前公司已经为宁德时代、比亚迪、宁德新能源、海辰储能、武

汉楚能、亿纬锂能、远景动力、欣旺达、孚能科技、蜂巢能源、珠海冠宇等国内知名新能源

企业以及松下、日立、有量科技等海外知名新能源企业提供锂电辊压设备，同时已经与宁德

时代、比亚迪等企业签订长期合作协议。公司主要客户均是下游新能源电池行业头部企业，

随着下游动力、储能相关电池放量稳定，深厚客户资源将成为公司业绩有利支撑。 

图 9：公司部分客户 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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客户结构较为集中，宁德时代为第一大客户。2023 年 1-6 月前五大客户为宁德时代、

比亚迪、中创新航、清陶新能源、德赛电池，销售额占比分别为 57.2%/29.7%/4.7%/1.5%/0.8%,

前五客户合计 93.9%，客户高度集中。2022 年以来受大客户宁德时代和比亚迪加码产能，

实施大规模产能扩充影响，对锂电制造设备需求提升，客户结构进一步集中。 

表 2：2023 年 1-6 月前五客户情况 

客户名称  主要销售产品  销售金额（万元）  占比  

宁德时代  辊压机、轧辊  26949.04 57.24% 

比亚迪  辊压机  13973.73 29.68% 

中创新航科技（成都）有限公司  辊压机  2217.48 4.71% 

苏州清陶新能源科技有限公司  辊压机  680.46 1.45% 

湖南德赛电池有限公司  辊压机、轧辊  389.38 0.83% 

合计  44210.09 93.90% 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

锂离子电池出货量稳定，电池制造设备更新周期趋短。锂离子电池通过锂离子在正负极

之间的运动来实现充放电，当前下游主要应用于动力、储能及消费电子三大领域，其中动力

+储能市场为锂离子电池主要增长引擎。  

根据高工锂电数据 2022 年全球锂离子电池出货量达 920GWh，同比+69.4%，主要系随

着全球“双碳”政策持续推动，新能源汽车销量增长，预计到 2025 年全球锂离子电池出货

将达 2500GWh。2022 年国内全年锂电池出货 658GWh，同比高增 101.2%，中国为世界锂

电池主要产能地区，预计到 2025 年国内锂电池出货量 1805GWh。下游电池出货量稳步增

长，公司客户又系锂电行业头部企业，下游行业景气将带动相关电池制造设备放量。  

图 10：全球锂离子电池出货量情况  图 11：中国锂离子电池出货量情况 

 

 

 
数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理 

产能端，2022 年国内锂电落地产能 930GWh，海外新增产能为 80GWh。基于海内外主

要锂电池生产厂商扩产计划，预计到 2025 年国内锂电产能将达到 2900GWh，海外新增锂电

产能也将达 180GWh。结合出货端和产能端看，到 2025 年锂电池行业仍将保持较高景气度。 

产线更新+技术迭代支撑成长，当前锂电辊压设备设计使用寿命为 8-10 年，但随着锂电

技术快速发展及辊压技术迭代，相关产品更新周期缩短至 1.5-2 年。同时，除设备更新换代

速度加快外，许多旧产能有更新迭代需求，对原有大批产线的更换及升级改造也将成为公司

未来业绩支撑之一。 
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图 12：国内锂电产能情况  图 13：中国锂离子电池出货量情况 

 

 

 

数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理 

表 3：公司主要客户扩产计划 

电池类型  企业名称  项目名称  项目规模  项目进展  

动力电池  

宁德时代  

匈牙利基地  100GWh 规划中 

厦门基地  30GWh 部分投产 

贵州基地一期  30GWh 土建基本完成 

宜春基地  50GWh 土建中，设备招标中 

洛阳伊滨基地  45GWh 规划中 

济宁基地  40GWh 土建中 

比亚迪  

襄阳基地  30GWh 设备调试中 

南昌工厂  20GWh 设备安装阶段 

长春基地  45GWh 已开工 

台州基地  22GWh 设备安装中 

南宁基地  72GWh 
扈宁基地部分投产，其余基地处于基地建设与设 

备安装中 

郑州基地  30GWh 计划  2023 年  9 月份投产 30GWh 

宜春基地  30GWh 已完成地平 

徐州基地  30GWh 项目初期 

温州基地  20GWh 规划期 

欣旺达  

南京三期  22GWh 设备招标中 

枣庄基地  30GWh HEV 产能部分投产 

四川什邡基地  20GWh 地平中 

义乌基地  50GWh 地平中 

宜昌基地  30GWh 一期项目已动工 

3C电池  赣锋锂电  新余三期动力基地  6GWh 设备招标中 

储能电池  
海辰储能  

厦门二期  30GWh 产线建设完成 

重庆基地  50GWh 土建中 

派能科技  合肥肥西  10GWh 设备招标中 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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国内锂电设备市场庞大，辊压设备市场规模持续增长。根据高工锂电数据，受益于国内

主流动力电池企业如宁德时代、比亚迪、众创新航等扩产加速，外加部分锂电设备供应商切

入海外电池供应链以及国内电池厂海外产能布局持续推进，上游锂电设备市场稳定扩大，

2022 年中国锂电设备市场规模约 1000 亿元，同比+70.1%。单从锂电辊压设备市场看，2022

年辊压设备市场规模约 32 亿元，同比+77.8%，预计到 2025 年该市场将达到 60 亿元。 

图 14：中国锂电设备市场规模  图 15：中国锂电辊压设备市场规模 

 

 

 
数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理 

2.2 行业 CR3 近 60%，公司国内辊压设备 TOP1 

辊压设备行业集中，整体格局较为稳定。2022 年国内锂电辊压设备 CR3 为 59.4%，纳

科诺尔以 23.4%市占率位居第一，第二、三为赢合科技、先导智能，市占率分别为

21.9%/14.1%，整体市占率较 2021 年进一步集中。目前看来行业格局稳定，较难出现新的

进入者，行业壁垒较高。赢合科技、先导智能相较纳科诺尔在锂电制造设备产品中覆盖更广，

纳科诺尔专注于锂电辊压设备，在该细分领域具有多年经验，在设备性能、新技术方面具备

较为领先优势。 

图 16：2022 年国内锂电辊压设备市场份额 

 

数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理 
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表 4：公司及主要竞争对手情况 

企业名称  主要产品  应用领域  营收规模（ 2022 年）  

纳科诺尔  辊压机、分切机、辊压分切一体机 锂电、碳纤维、特种芳纶等 7.56 亿元  

先导智能  

新型合浆系统、涂布设备、辊压（分切）一体设备、

模切设备、卷绕设备、叠片设备、电芯组装生产线、

化成分容测试系统、智能仓储物流系统等 

锂电、光伏、3C、智能物流、汽

车、氢能、激光、机器视觉 

139.32 亿元，锂电设备营收

99.44 亿元  

赢合科技  
涂布机、辊压分切一体机、制片机、激光模切机、卷

绕机、叠片机、电芯装配线等 
锂电、电子烟 

90.20 亿元，锂电设备营收

81.92 亿元  

浩能科技  涂布装备、扎膜装备、分切装备 锂电、燃料电池、光电和水处理等 13.71 亿元  

海裕百特  辊压机、辊压分切一体机 锂电  锂电辊压设备收入 1.8亿元 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理。注：其中浩能科技已被科恒股份于 2016年收购 

公司为锂电辊压设备细分龙头，深耕行业二十余年，积累了深厚的客户资源与技术，专

精于辊压设备制造研发，是该领域当中的“小巨人”，相较于规模更大的赢合科技与先导智

能，公司产品业务更加专注于正负极极片辊压环节。而对比国内同样专精于辊压设备的海裕

锂能、深蓝机械，公司在规模上更具优势。综上，锂电辊压行业当前竞争格局相对稳定，行

业集中度较高，与行业内现有竞争对手相比更具客户、技术、规模优势，细分赛道龙头地位

稳固。 

3 专精辊压设备领域技术，募投扩产打开成长空间 

3.1 公司产品性能领先行业，盈利能力优于同业平均 

重视新技术新产品研发，产品性能持续优化。自成立以来公司持续加强创新能力，自主

研发多项核心技术与产品，公司积累的高精度装机技术、油加热技术、高速张力控制技术、

多连杆联轴器技术、四轴收卷技术、宽幅辊压技术、极耳加热控制技术、展纱控制技术均为

行业内较为领先的独特技术。 

从 2000 年推出一代辊压机设备至今已经迭代到 14 代产品，在产品迭代过程中多次攻克

了相关技术难关，包括国内首台实现热辊压技术辊压机、国内首台实现双机连扎辊压机、国

内首台最高稳定运行速度达 140m/min 辊压机、国内首台辊压幅宽达 1500mm 辊压机、国内

首台实现自动接带技术辊压机及国内首台大型辊分一体机等。近年来，公司持续加大产品研

发投入，主要产品参数得到大幅提升。  

表 5：纳科诺尔主要产品迭代情况 

迭代版本  实现年度  产品特点  

第一代  2000 卧式主机，组合式牌坊，斜铁调整辊缝，手动螺杆压紧，无收放卷，生产速度较慢、极片辊压宽度较小 

第二代  2001 主机由卧式调整为立式，提高便捷性，新增简易消隙机构，提高设备精度 

第三代  2003 
牌坊结构调整为 C型，采用铜瓦滑动轴承及斜铁调整辊缝，提高设备刚性、稳定性及精度；施压方式由手

动螺杆压紧调整为气液增压泵油缸施压，提高施压效率；新增收放卷装置与箱式预加热装置 

第四代  2005 
牌坊结构调整为口字型，采用四列轧机专用轴承，辊缝调整改为手动丝杆带动斜铁方式，提高设备刚性、

稳定性及精度；采用组装式收放卷 

第五代  2006 辊缝调整改为伺服电机带动斜铁发昂视，提高设备精度；增加热辊压技术，加热温度可达 120℃，温度均匀
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迭代版本  实现年度  产品特点  

性相对较低 

第六代  2007 
预热方式调整为 S 辊预热装置，提高预热效率，并新增手动测厚装置；最高稳定运行速度提升至 15m/min，

最大辊压极片宽度提升至 600mm，压后精度提升至±5μm 

第七代  2009 
辊缝调整改为电机驱动螺杆带动上辊系移动方式，施压方式调整为液压站油缸施压，提高设备稳定性及精

度；收放卷装置调整为整体框架结构，提高设备刚性 

第八代  2011 
新增双主机可选配置，可进一步提高辊压强度；预热方式调整为 S辊电磁预热装置，提高预热速度及安全

性；测厚装置调整为激光自动测厚，可提高测厚准确性并降低人工成本；最高稳定运行速度提升至 30m/min 

第九代  2013 

热辊技术较为成熟，最高温度达 150℃，温度均匀性可达±1℃；预热方式调整为四辊预热装置，提高预热

效率；收放卷装置调整为侧板式整体结构，提高设备刚性并节约占地面积；最高稳定运行速度提升至

50m/min、最大辊压极片宽度提升至 800mm，压后精度提升至±3μm 

第十代  2015 
增加辊形校正机构并采用伺服液压站施压方式，提高设备精度；新增双工位自动换卷装置，提高设备生产

效率；最高稳定运行速度提升至 70m/min 

第十一代  2017 
实现不停机在线调整辊缝功能；最高稳定运行速度提升至 100m/min，最大辊压极片宽度提升至 950mm，

压后精度提升至±2μm，最大承载料卷重量提升 1200kg 

第十二代  2018 最高稳定运行速度提升至 120m/min，最大辊压极片宽度提升至 1100mm，最大承载料卷重量提升至 1600kg 

第十三代  2020 推出大型辊分一体机产品，最大辊压极片宽度提升至 1500mmm，压后精度提升至±1.5μm 

第十四代  2022 最高稳定运行速度提升至 140m/min，最大承载料卷重量提升至 2500kg 

数据来源：公司问询函回复，西南证券整理 

产品性能为行业第一梯队，与业内竞争公司相比公司在辊压设备的最高稳定生产速度、

热辊辊面稳定均匀性等方面具有优势，处于行业领先水平。公司产品品质持续提升，带动产

品量价齐升，公司 2020 年公司辊压机平均价格为 152.8 万元，截止到 2023 年 6 月底，辊

压机单价已提升至 349.8 万元，产品单价持续提升。 

表 6：对比公司产品参数 

公司  产品最大轧辊尺寸  最高稳定生产速度  极片厚度精度  热辊辊面稳定均匀性  

纳科诺尔  φ900*1500mm 120-140m/min ±1.5μm ±1℃  

赢合科技  φ900*1500mm 100-120m/min ±1.5μm ≤±3℃  

先导智能  φ900*1500mm 120m/min ±1.5μm - 

海裕百特  φ900*1500mm 100m/min ±1.5μm ≤±3℃  

浩能科技（科恒股份）  φ900*1300mm 100m/min ±1.5μm ±3℃  

数据来源：高工锂电，公司招股说明书，西南证券整理 

公司毛利率稳步提升，2023 年领先行业平均。2020 年-2023 年 H1，公司毛利率水平持

续提升，盈利能力增强，2023 年 H1 毛利率为 27.9%，较 2020 年增长 15.4pp，行业平均为

25.6%，高于行业平均水平。而先导智能与赢合科技毛利较高主要原因是两家公司在锂电池

生产的前、中、后环节均有布局，公司产品辊压设备处于锂电设备前段制造环节，毛利率相

对较低。与产品较为相似的科恒股份（浩能科技母公司）相比，公司盈利能力具有显著优势。 
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图 17：同业公司毛利水平对比 

 

数据来源：iFinD，公司招股说明书，西南证券整理 

3.2 干法制片技术可期，或将成为公司新增长极 

干法电极工艺更具优势，相关技术已进入中试阶段。当前锂电池正负极制造工艺以湿法

为主，湿法制造工艺需使用 NMP 作为粘合剂，该种粘合剂本身带有毒性，因此在回收上具

有一定成本。而干法电极技术可不仅不需要溶剂，还能将湿法工艺的混合、制浆、涂布等多

项工艺一体化，可以大幅提升极片制造效率，缩短工艺流程。不仅从工艺流程上干法工艺更

具效率，在产出电池质量上也有优势，干法工艺由于压实后更小的颗粒空隙，可以实现更高

的能量密度。在应用层面上，干法电池相较于传统湿法工艺更适配 4680 和固态电池的制造

需求。 

公司正在配合下游客户合作研究通过辊压技术将粉料辊压成厚膜后，经多次热压减薄后

收卷或与集流体进行复合，保证膜片不断带的情况下减薄至指定厚度并提高压实密度。目前

相关技术研发已经进入中试阶段，若干法电极工艺成为未来行业主流技术路线，或将为公司

带来新的增长动能。 

表 7：干法与湿法电极工艺对比 

 干法制极工艺  湿法制极工艺  

工艺流程  较短  较长  

生产速度  较快  较慢  

成本  节省 18%以上  较高  

能量密度  预计最多可提升至 500Wh/kg 180-280Wh/kg 

环保程度  无溶剂，更为环保  使用 NMP有毒溶剂  

数据来源：高工锂电，纯电侠，西南证券整理 
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3.3 募投项目打造业绩支撑，产能研发齐头并进 

公司在手订单约 24 亿元，扩充产能打开成长空间。截止至 2023 年 7 月底，公司在手

订单合计 23.9 亿元，主要客户为比亚迪、宁德时代、中创新航及蜂巢能源等，并且与孝感

储能、海辰储能、远景动力等新客户达成合作。其中比亚迪在手订单为 5.8 亿元，宁德时代

订单 2.7 亿元，吉利控股 1.6 亿元，公司存续订单量充足，在产能充足情况下，订单逐步释

放带动公司业绩成长。此外，公司已与海外企业建立合作，已获得部分海外在手订单。 

表 8：部分在手订单情况（截止至 2023 年 7 月底） 

客户  采购金额（万元）  采购产品  

比亚迪集团  58269.86 辊压设备、备辊  

宁德时代集团  27208.71 辊压设备、备辊  

吉利控股集团  16464.00 辊压设备、备辊  

中创新航集团  16266.00 辊压设备、备辊及其他  

孝感楚能新能源创新科技有限公司  14428.28 辊压设备、备辊  

海辰储能集团  13870.50 辊压设备、备辊  

蜂巢能源集团  13674.84 辊压设备、备辊  

远景动力集团  10568.32 辊压设备、备辊  

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

募投项目加码产能，打造业绩增长有力支撑。随着下游新能源汽车快速放量、储能系统

规模初显，带动锂离子电池需求提升，锂电制造厂商开始大规模扩充产能，同步带来锂电辊

压设备需求。为公司提升产能，突破产能瓶颈，邢台二期工厂扩产建设项目建成后公司可实

现新增年产辊压机 200 台套，实现产能扩张。研发中心主要为提升公司研发创新能力，开展

锂电池辊压设备智能控制、干法电极辊压工艺及装备、跨行业辊压成型机理及装备等技术与

设备的研发。强化公司在锂电池设备领域的综合竞争力，也不断向燃料电池、碳纤维、多材

料复合、新型材料成型等新型领域延伸， 

表 9：公司募投项目具体情况 

项目名称  总投资额（万元）  以募集资金投入（万元）  

邢台二期工厂扩产建设项目  16163.53 16163.53 

研发中心及总部建设项目  8935.21 8935.21 

补充流动资金  15000.00 15000.00 

合计  40098.74 40098.74 

数据来源：公司问询函回复，西南证券整理 
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4 投资建议 

本次公司发行价为 15.0 元/股，对应 PE 为 9.1 倍（不行使超额配售选择权）。我们选

取了锂电辊压行业的主板上市公司赢合科技、先导智能、科恒股份作为可比公司，公司上市

后 PE 显著低于可比公司平均值 17.6 倍。考虑到公司目前在手订单仍充足，下游主要客户优

质，盈利能力优于行业平均水平，募投项目达产后将成为订单消化有力支撑，且公司重视研

发创新，干法电极工艺或成为行业新技术路线，带动公司新一轮成长，业绩有望延续高增长

态势，建议积极关注。 

表 10：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

PE 

(TTM) 

2022 年  

收入（亿元） 

2022 年归母  

净利润（亿元） 

2022 年  

毛利率（%）  

2022 年  

ROE（%） 

300457.SZ 赢合科技  132.5 20.4 20.5 90.2 4.9 20.3% 8.7 

300450.SZ 先导智能  436.9 27.9 14.7 139.3 23.2 37.8% 22.5 

300340.SZ 科恒股份  25.9 12.2 / 39.6 -4.6 6.1% / 

平均值  17.6 89.7 7.8 21.4% 15.6 

832522.BJ 纳科诺尔  / / / 7.6 1.1 25.1% 44.6 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2023年 11月 6日） 

5 风险提示 

产品较为单一风险、客户集中度较高的风险、下游行业需求变动风险、行业内竞争加剧

风险、行业政策变动风险。 
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