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核心观点

u 锂电池精密结构件龙头，规模持续扩张。公司成立于1996年，2007年转向汽车锂电池结构件，现已成为全球锂电池精密结构件龙

头企业。受益于下游需求持续增加，公司规模持续扩张，目前已形成国内13个生产基地+海外3个生产基地的产能布局。

u 行业空间大，竞争格局较稳定。结构件为锂电池重要组成部分，影响电池的安全性和一致性等，产品认证周期长、供应商替代成

本较高，与电池厂合作较稳定，客户粘性大。根据第三方机构统计，2022年，科达利在方形结构件的市占率约36.4%，圆柱电池结

构件的市占率约9.4%。我们预计到2025年，全球结构件市场规模有望超过600亿元。

u 成本管控优秀，海外增长潜力大。公司主要有三大优势：1）技术优势：公司拥有多年的锂电结构件研发和生产经验，产品行业领

先。2）客户优势：公司客户涵盖宁德时代、中创新航、LG、松下等全球知名动力电池制造企业，并多年蝉联宁德时代结构件第一

大供应商。另外，公司连续与Northvolt、ACC和Morrow等海外电池制造商签订大额采购合同，并于2020年起接连在德国、匈牙利

和瑞典建设产能、配套海外客户，随着海外产能逐步释放，服务全球。3）成本优势：结构件行业固定资产投资占比大，规模效应

明显，公司采用自动化生产线，提升生产效率，降低人力成本。制造费用在成本中的占比显著低于行业均值，人均创收高于行业

均值，具有明显的成本优势。

u 投资建议：我们认为公司作为锂电池结构件龙头企业，客户结构优异，盈利能力稳定，同时考虑到海外市场未来增长空间巨大，

叠加4680大圆柱电池放量可期，预计公司2023-2025年归母净利润分别为11.52/12.74/14.53亿元，对应PE分别为17.1/15.4/13.5，

首次覆盖，给予“买入-A”评级。

u 风险提示：宏观经济波动及产业政策变化；原材料价格上行；固定资产折旧增加；技术研发风险；产能释放不及预期；海外市场

扩展不及预期；其他不可抗因素等。
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会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,468 8,654 11,089 13,562 16,729 

YoY(%) 125.1 93.7 28.2 22.3 23.4 

归母净利润(百万元) 542 901 1,152 1,274 1,453 

YoY(%) 203.2 66.4 27.9 10.5 14.1 

毛利率(%) 26.2 23.9 23.4 21.6 20.7 

EPS(摊薄/元) 2.01 3.34 4.27 4.72 5.39 

ROE(%) 11.8 15.7 11.0 11.0 11.2 

P/E(倍) 36.3 21.8 17.1 15.4 13.5 

P/B(倍) 4.3 3.6 1.9 1.7 1.5 

净利率(%) 12.1 10.4 10.4 9.4 8.7 

资料来源：聚源、华金证券研究所

财务数据与估值
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1.1 锂电池精密结构件行业全球领先企业

科达利发展历程

u 科达利主营为电池精密结构件和汽车结构件业务，经过27年的发展，现为全球锂电池精密结构件领先企业。

u 公司成立于1996年，1999年开始为比亚迪供应手机锂电池结构件， 2001年、2003年分别开始为力神、比克等国内锂电池

厂商供货；2007年毅然决定从手机锂电池结构件转向汽车锂电池结构件，配套比亚迪成立陕西子公司，并成为松下锂电

池结构件的供应商；2015年建立惠州生产基地，成为比亚迪、亿纬锂能的供应商，2016年成立江苏子公司为宁德时代、

LG和松下等供货，成立大连子公司为松下供货；2017年于深交所挂牌上市；2020年进军海外市场，成立德国、匈牙利和

瑞典全资子公司；2022年定增募资用于南昌、荆门、溧阳和江门生产基地建设。
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1.2 股权结构稳定

公司股权结构

u 截止2023年9月30日，公司第一大股东为励建立，持有公司29.19%的股份，第二大股东为励建炬，持有公司9.26%的股份，

两人为亲兄弟关系。励建立和励建炬为公司实际控制人，两人合计持股38.45%。此外，励建炬持有云南大业盛德46.28%

的股权，大业盛德持有公司1.42%的股份。
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1.3 营收强势增长，归母净利润增长迅猛

2017-2023Q3公司营业收入及同比 2017-2023Q3公司归母净利润及同比
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u 伴随新能源汽车销量的持续增长，公司锂电池结构件订单持续增加，2021年公司营收进入快速上升期。

2022年实现营收86.54亿元，同比增长93.70%；归母净利润9.01亿元，同比增长66.39%。2023前三季度，公

司实现营收77.68亿元，同比增长30.12%；归母净利润7.95亿元，同比增长33.95%。
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1.4 锂电池结构件是公司营收的主要来源

2017-2023H1公司各业务营收占比（%）
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u 公司业务由锂电池结构件、汽车结构件和其他结构件组成，其中锂电池结构件是公司的主营业务。2023H1

锂电池结构件业务营收占据公司营业收入的95.52%，是公司的核心业务。
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1.5 多重因素影响公司盈利能力，毛利率行业领先

2017-2022公司分项目毛利率（%） 2018-2022公司与同比公司结构件毛利率（%）
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u 公司锂电池结构件近年毛利率略有下滑，2021年毛利率26.70%，同比-2.49pct，主要是因为将销售运输成本分类至营业

成本；还原运输成本后，毛利率同比-0.51pct；2022年毛利率24.39%，同比-2.31pct，毛利率下滑主要系原材料价格上

涨、产能爬坡制造费用投入较高、低毛利率的产品收入占比上升。

u 盖板是公司毛利率水平最高的业务，呈下滑趋势，主要系毛利率较低的极简盖板占比提升；壳体业务毛利率维稳。科达

利毛利率略高于行业平均水平，主要系公司自动化水平高、成本管控能力强、客户结构优秀。
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1.6 期间费用率下滑，资产规模迅猛扩大

2017-2023Q3公司费用率（%） 2017-2023Q3公司资产及资产负债率
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u 公司期间费用率管控效果显著，整体费用率从2017年的17.32%下降至2022年的10.33%。公司研发费用率前期不断提升，

现在稳定在6%上下，2023年前三季度研发费用率为5.59%。

u 公司资产规模近两年迅速扩张，2022年资产合计141.74亿元，同比+93.5%。同时公司产能持续扩张，带来了资产负债率

的逐年攀升。



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   11资料来源：公司公告、华金证券研究所

1.7 “国内13+海外3”产能布局，实现重点区域产能覆盖

地区 项目 投资额 建设期（月） 规划产值 建设情况

广东惠州

惠州动力锂电池精密结构件一期项目 3.46亿元 18 35亿元 全部达产

惠州动力锂电池精密结构件新建项目 11.87亿元 24 24.3亿元 量产

惠州动力锂电池精密结构件三期项目 2.25亿元 18 4.9亿元 正在建设中

福建宁德
福建动力锂电池精密结构件一期项目 2.5亿元 12 7亿元 全部达产

福建动力锂电池精密结构件二期项目 2.5亿元 18 6.09亿元 试生产

江苏溧阳

江苏新能源汽车锂电池精密结构件项目（一期） 　 　 25亿元 全部达产

江苏新能源汽车锂电池精密结构件项目（二期） 10亿元 18 20亿元 量产

新能源汽车锂电池精密结构件项目（三期） 10亿元 24 17.18亿元 建设进度60%

四川宜宾

新能源动力电池精密结构件项目（一期） 9.8亿元 18 19.9亿元 量产

新能源动力电池精密结构件项目（二期） 　 　 　 　

新能源汽车动力电池精密结构件三期项目 不超过5亿 　 12亿元 正在筹备中

陕西西安 西安动力锂电池精密结构件扩产和技改项目 0.39亿元 18 　 全部达产

上海 上海动力锂电池精密结构件扩产和技改项目 1.00亿元 18 　 全部达产

辽宁大连 大连动力锂电池精密结构件项目 5.07亿元 24 3.55亿元 已投产，预计2024.12满产

湖北荆门 湖北荆门新能源动力电池精密结构件项目 10亿元 24 18.14亿元 项目进度90%

广东深圳

锂电池精密结构件产业总部及研发基地项目 不超过5.2亿元 36 10亿元 项目进度5%，预计27年满产

锂电池精密结构件研发中心建设项目 0.73亿元 18 　 全部达产

深圳新能源电池精密结构件生产基地项目 不超过12亿元 30 35亿元 正在筹备中

江西南昌 江西科达利新能源汽车动力电池精密结构件项目 10亿元 24 16.23亿元 项目进度12%，预计27年满产

广东江门 年产7500万件新能源汽车动力电池精密结构件项目 10亿元 24 22.6亿元 项目进度20%，预计27年满产

厦门 厦门动力电池精密结构件生产基地项目 不超过10 24 25亿元 正在筹备中

山东枣庄 山东枣庄新能源汽车动力电池精密结构件项目一期 　 24 　 试生产

匈牙利 科达利匈牙利生产基地一期项目 不超过3000万欧元 18 0.8亿欧元 量产

德国 科达利德国生产基地一期项目 不超过6000万欧元 30 1亿欧元 试生产

瑞典 科达利瑞典生产基地一期项目 不超过5000万欧元 24 1.2亿欧元 试生产
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2021-2022公司股权激励计划

时间 授予对象
授予数量及占

比
价格 行权期 行权时间 行权比例 考核目标

2022年10月

董事、董秘等中高层
管理人员、核心技术
（业务）人员，总计

758人

862.0万份，
占授予当日总
股本的3.68%

111.71元
/股

第一个行
权期

自授予日起12个月后的首个交易日起至授予日起24
个月内的最后一个交易日

40% 2022年营收不低于80亿元

第二个行
权期

自授予日起24个月后的首个交易日起至授予日起36
个月内的最后一个交易日

30%
2022-2023年累计营收不

低于180亿元

第三个行
权期

自授予日起36个月后的首个交易日起至授予日起48
个月内的最后一个交易日

30%
2022-2024年累计营收不

低于300亿元

2021年4月

董事、董秘等中高层
管理人员、核心技术
（业务）人员，总计

392人

538.5万份，
占授予当日总
股本的2.32%

63.98元/
股

第一个行
权期

自授予日起12个月后的首个交易日起至授予日起24
个月内的最后一个交易日

30% 2021年营收不低于35亿元

第二个行
权期

自授予日起24个月后的首个交易日起至授予日起36
个月内的最后一个交易日

40%
2021-2022年累计营收不

低于75亿元

第三个行
权期

自授予日起36个月后的首个交易日起至授予日起48
个月内的最后一个交易日

30%
2021-2023年累计营收不

低于120亿元

u 公司近年发布多次股权激励计划，绑定核心人员。2022年10月发布最新股权激励计划，股票期权授予数量

为862万份，覆盖中高层管理及技术人员总计758人，考核目标为2022年、2022-2023年、2022-2024年公司

营收分别80、180、300亿元。

1.8 股权激励绑定核心人员
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2.1 结构件是锂电池重要组成部分，保障电池安全

方形锂电池结构示意图
u 锂电池由正极材料、负极材料、隔膜、

电解液、结构件等组成，其中结构件

主要包括壳体、盖板、连接片、安全

阀等。结构件的主要作用是传输能量、

承载电解液、保护安全性、固定支承

等，根据应用环境的不同，具备可连

接性、抗震性、散热性、防腐蚀性防

干扰性等特定功能。

u 电池结构件影响电池的安全性、密封

性、能量密度和一致性等。随着锂电

池为代表的新型电池能量密度不断提

升，电池结构件对电池安全性的保障

显得愈发重要。
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2.2 圆柱、方形、软包长期共存

不同类型锂电池特点对比

项目 方形电池 圆柱电池 软包电池

壳体 钢壳或铝壳 钢壳或铝壳 铝塑膜

优势 电池内阻低；PACK工艺简单
生产工艺成熟，良品率较高，一致性高；安
全性高；应用领域广泛；单体能量密度高

重量轻、内阻低；PACK模组能量密度高；
产品薄；充放电倍率高

劣势
一致性差，标准化程度低；安全控制

要求高
PACK模组成本高；对电池连接和管理的要求

高
机械强度差；制造成本较高

主要电池
企业

宁德时代、比亚迪、三星SDI、中创
新航、国轩高科

松下、LG新能源、三星SDI、比克电池、力
神电池、亿纬锂能

孚能科技、国能电池、万向A123

主要应用
领域

乘用车、商用车、储能
乘用车、电动工具、电动自行车、物流车、

智能家居、储能
3C类产品、乘用车、储能

代表车型 宝马、比亚迪、蔚来、小鹏、理想 特斯拉、丰田、Rivian 戴姆勒、广汽、北汽

u 根据锂电池封装形式技术路线不同，将锂电池分为圆柱、方形、软包三类。受“长续航对应高补贴”政策

影响，方形和软包电池凭借PACK模组能量密度高的优势取得快速发展；在特斯拉等车企的带动下，具有高

能量密度、高功率密度和成本优势的4680大圆柱电池有望扩大圆柱电池的市占率。方形和圆柱电池各有优

劣，长期共存的局面将持续存在。
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2.3 结构件不同形态各有优劣，铝壳占主导地位

不同锂电池结构件特点对比

类型 结构件 形状 优点 缺点

硬
壳

圆
柱

壳体和盖
板等

 

工艺成熟，一致性高；电
池小，散热面积大，成组
后散热性能优异；抗内压

性能好。

电池小，成组工艺复杂，系
统能量密度较低；空间利用
率较低S。

方
形

壳体和盖
板等

 

结构强度高，承受机械载
荷能力强；成组结构简单，
系统能量密度较高；散热
好；方便设置防爆阀，更

加安全。

制作工艺比较复杂，良品率
和一致率较低。

软包 铝塑膜  
尺寸变化灵活，成本低，
单电芯能量密度高。

机械强度差，封口工艺较难；
成组结构复杂，散热设计较
难；难以添加防爆装置。

u 锂电池不同的封装形式对应不同的

工艺制程和锂电池形态，也对应了

不同形态的电池精密结构件。锂电

池封装形式技术路线主要包括圆柱、

方形、软包三种形式，对应三种精

密结构件。

u 方形锂电池早期多采用钢壳，后由

于钢壳质量较重且安全性较差，逐

渐被铝壳所替代，因而铝壳成为当

前壳体的主流；圆柱电池多采用钢

材作为外壳材质，随着4680圆柱电

池应用，钢壳将会有更大的市场空

间。
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2.4 方形结构件主导地位，结构件占电池总成本约为9.3%

磷酸铁锂电池各部分成本占比
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2018-2022年不同类型电池市场份额

u 国内锂电池市场以方形锂电池为主，据乘联会数据，2022年方形电池占据93.2%的市场份额。同样，在锂电池结构件中方

形结构件占据主导地位，据GGII统计，2017-2022年，我国方形锂电池结构件市场份额从70.6%上升至90.7%，且这一主导

格局仍会持续。根据公司公告，结构件需求预计为0.3亿元/GWh，同时参考宁德时代锂电池的成本数据，测算得到结构件

在磷酸铁锂电池成本中占比约为9.3%。

正极材料

负极材料

隔膜

电解液

铜箔

铝箔

结构件

其他（含制造费用）
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2.5 壳体主要起对电池内部固定和全密封作用

方形壳体实物图

方形结构件分解图
u 锂电池硬壳结构件主要包括壳体、盖板、连接片等，盖板和壳体通

过激光焊接组成一个密封的整体。

u 壳体作为电池模组的承载体，主要起到对电池内部电化学系统固定

和全密封的作用，其结构强度、散热等性能是衡量电池工作能力的

重要指标。按材料选择不同，可将壳体分为钢制壳体、铝合金壳体、

复合材料壳体。
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2.6 盖板结构复杂，起密封、电流导通和保护作用

方形盖板实物图 方形盖板分解图

u 盖板结构复杂，包含许多小零件，主要由顶盖板，正、负极柱，防爆装置，注液孔等组成，一般极柱部分还包括翻转片

装置、电流切断结构和短路装置等。盖板主要起到密封、电流导通和保护的作用，当电池出现异常以致内部气压增大时，

顶盖防爆阀将开启进行泄压以降低电池爆炸风险，同时顶盖翻转片向上顶起使顶盖正负极直接短路，快速切断电流。
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2.7 盖板和壳体制作工艺严谨复杂

盖板制作工艺流程 壳体制作工艺流程

u 盖板和壳体作为锂电池精密结构件，对制作工艺的要求是严谨且复杂的。具体而言，盖板的生产工艺流程较为复杂，主

要工艺包括原材料分切、冲压加工、焊接、注塑等；而壳体的流程相较而言更少，工艺也更为简单，主要工艺包括原材

料分切、精密连续拉伸、切口等。结构件的主要技术难点在于精密度、安全性要求较高，要求综合提升每个生产环节的

技术水平，以保证产品的质量和性能。
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2.8 结构件行业产业链

结构件产业链情况 各企业2022年结构件业务原材料成本占比

注：金杨股份数据为封装壳体2022H1数据。
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u 锂电池结构件的上游行业主要是金属（钢材、铝材、镍材等）、塑料等行业，原材料采购成本占据结构件企业成本的比

例约为60%，占比较大；下游行业主要是锂电池。根据终端应用不同，锂电池下游主要可分为动力、消费和储能领域，其

中，动力锂电池是当前锂电池的主要应用场景。
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2.9 行业准入壁垒高：客户验证周期长，替换成本高

宁德时代 LG新能源 亿纬锂能 比克电池中创新航 蜂巢能源 瑞普能源 力神电池 欣旺达

科达利 √ √ √ √ √ √ √ √

震裕科技 √ √ √ √

金杨股份 √ √ √ √ √ √

中瑞电子 √ √ √

公司与客户关系对应表宁德时代结构件供应商加入时间

u 客户壁垒：客户认证程序严格复杂、周期长，替换成本高，粘性大。锂电企业在选择结构件供应商时要经过严格、复杂

以及长期的认证过程；同时，由于产品认证周期长、供应商的替代成本较高等，结构件企业和下游锂电企业之间的合作

关系比较稳定，行业客户粘性大。

u 技术壁垒：结构件行业综合了金属材料、机械工程学、模具开发、电子、精密控制等多种学科的技术，对结构件的安全

性、一致性要求高；同时要求在制造工艺方面具备丰富的实践经验。
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2.10 行业准入壁垒高：固定资金投入占比高

不同行业代表企业部分项目设备购置费用及安装费占比

企业 项目 总投资额（万元） 设备购置费及安装费用 占比

科达利
惠州动力锂电池精密结构件三期项目 22500 14500 64.44%

福建动力锂电池精密结构件二期项目 25000 17000 68.00%

震裕科技
年产9亿件新能源动力锂电池顶盖项目 160000 93985 58.74%

年产3.6亿件新能源汽车锂电池壳体新建项目 40000 21058 52.65%

杉杉股份 年产30万吨锂离子电池负极材料一体化基地项目（第一期） 792711 474186 59.82%

容百科技
仙桃一期年产10万吨锂电正极材料项目 442352 206886 46.77%

遵义2-2期年产3.4万吨锂电正极材料项目 70000 38113 54.45%

恩捷股份
重庆恩捷高性能锂离子电池微孔隔膜项目（一期） 150000 109500 73.00%

苏州捷力年产锂离子电池涂覆隔膜2亿平方米项目 100000 59700 59.70%

新宙邦
荆门新宙邦“年产28.3万吨锂电池材料项目 35000 13011 37.17%

瀚康电子材料“年产59,600吨锂电添加剂项目 80491 36790 45.71%

u 资金壁垒：固定资金投入占比高，周转时间较长。结构件行业单套生产设备的资金投入巨大，前期资金投入具有较高要

求。根据公司公告，结构件需求预计为0.3亿元/GWh，以公司2022年定增扩产项目为基础测算得，1GWh锂电池需要结构件

行业购入0.15亿元设备。新进入企业通常销售规模较小，资金实力不足，难以与先入企业竞争。
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2.11 新能源汽车销量增加驱动锂电池出货量增加

国内新能源汽车月销量（万辆） 2017-2023中国锂电池出货量及同比

u 中国新能源汽车月销量不断创新高。据中汽协数据显示，2023年我国新能源汽车产销分别完成958.7万辆和949.5万辆，

同比分别增长35.8％和37.9％，市场占有率达到31.6％，高于上年同期5.9个百分点，连续9年位居全球第一。

u 新能源汽车市场飞速发展带动新能源汽车用锂电池出货量快速增长。据GGII数据，2023年中国锂电池出货量约886GWh，

同比增长35%，其中动力/储能电池出货量分别达630/206GWh，同比增长31%/58%。
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2.12 结构件市场空间预测

u 考虑到电芯成本下降和体

积变大，预计单GWh电池

对应结构件价值会逐年下

降，假设2023-2025年单

GWh对应结构件价值为

0.35、0.30、0.27亿元

/GWh。

u 随着下游电池厂商扩产，

我们预计2023-2025年全

球锂电池结构件市场规模

分别为420.9、482.3、

602.5亿元，增速分别为-

0.4%、14.6%、24.9%。

2021 2022 2023 2024E 2025E 备注

动力电池市场

中国新能源车销量 352 689 950 1,188 1,484 万辆

yoy 158% 96% 38% 25% 25% 　

欧洲新能源车销量 226 260 301 391 509 万辆

yoy 66% 15% 16% 30% 30% 　

美国新能源车销量 61 81 147 221 331 万辆

yoy 105% 33% 81% 50% 50% 　

其他国家销量 31 52 67 150 200 万辆

全球合计 670 1,082 1,465 1,949 2,524 万辆

yoy 111% 61% 35% 33% 29% 　

单车电量 55 63 59 60 65 kWh
动力电池装机量 371 684 865 1170 1640 GWh

储能市场出货量 66 159 224 293 439 GWh
消费市场出货量 125 114 113 145 152 GWh
锂电池出货量合计 562.4 957.7 1202.6 1607.6 2231.5 GWh

yoy 91% 70% 26% 34% 39% 　

单GWh对应结构件价值 0.45 0.44 0.35 0.30 0.27 亿元
/GWh

yoy -　 -2.7% -20.7% -14.3% -10.0% 　

全球锂电池结构件市场规模合计 255 422.5 420.9 482.3 602.5 亿元

全球锂电池结构件市场规模增速 -　 65.7% -0.4% 14.6% 24.9% 　
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2.13 竞争格局较稳固，科达利市场份额领先

行业主要竞争者情况 2022年企业结构件市场份额

科达利

震裕科
技

立翔科
技

其他

科达利

金杨股份

中瑞电子

其他

方形电池结构件 圆柱电池结构件
锂电池精密结构件企业 公司业务简介 主要客户

国内

科达利
以锂电池精密结构件业务为核心、汽车结
构件业务为重要构成，主要产品为方形锂
电池壳体和盖板。

宁德时代、中创新
航、LG化学、松下
等

震裕科技
主营精密级进冲压模具及下游精密结构件
的研发、设计、生产和销售，结构件主要
产品为方形锂电池壳体和盖板。

宁德时代、江苏时
代、时代上汽、亿
纬锂能等

中瑞电子
主营圆柱锂电池精密结构件的研发、制造
及销售，主要产品为圆柱锂电池组合盖帽。

LG新能源、能元科
技、比克电池等

金杨股份
致力于为电池行业提供高性能的电池结构
件及材料，主要产品为圆柱电池封装壳体
弘融安全阀。

LG化学、松下、三
星SDI、亿纬锂能、
力神电池等

海外

韩国SANGSIN EDP
主营动力锂电池及二次电池配件、OLED及
CRT显示器配件等。

配套三星SDI约80%
的结构件

日本FUJI SPRINGS
主营精密弹簧、精密模具及自动装配机的
设计与制造；动力锂电池等部件加工等业
务。

主要为日本国内电
池企业

u 行业竞争格局比较稳定，公司结构件市场份额居于行业领先位置。据GGII，目前锂电池结构件市场已初步形成科达利一

家独大，金杨股份、震裕科技、瑞德丰精密等在各自细分领域占有一席之地的市场竞争格局；根据北极星储能网数据测

算，在方形结构件领域，公司市场份额为36.4%，拥有绝对领先优势，在圆柱结构件领域也占有9.4%的份额。
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3.1 技术优势：产品和技术经验丰富

结构件行业各公司专利数 公司部分专利情况

专利名称 类型 专利申请日

一种提高散热性能的电池组外壳 实用新型 2021.06.25

一种动力电池拉深模具 实用新型 2020.11.18

一种新能源动力刀片形电池用铝壳结构 实用新型 2021.04.26

一种新能源动力电池结构件盖板一体冲压模具 实用新型 2021.04.25

一种锂电池结构件轻量化盖板结构 实用新型 2021.05.14

一种用于降低锂电池结构件模具的冷却装置 实用新型 2021.06.17
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u 自2007年开始研发锂电池结构件，公司已积累了丰富的产品和技术经验，拥有高精密度、高一致性的生产工艺，以及先

进的冲压加工、拉伸加工、注塑加工和模具制造技术，掌握了包括安全防爆、防渗漏、超长拉伸、断电保护等多项核心

技术。

u 科达利研发重点方向为提升结构件的稳定性、轻量化、安全性等，截止2023年6月31日，科达利拥有专利371项，其中发

明专利28项，实用新型专利341项，专利数领先行业。
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3.1 技术优势：通过自动化生产线提高效率

日本全自动铝壳生产线 自行研发的盖板自动装配机 德国IPG激光设备

u 公司拥有经国内外客户认证的先进生产平台，以及各种精密测量仪器，使得产品的精度更高、一致性更好。例如，公司

盖板自动装配机采用三菱控制系统、日本SMC气动元件以及德国里奇乐真空泵，批量投产后将节省80-85%人力，产品合格

率≥99.8%。

u 公司持续加大对生产自动线引入CCD光学检测设备，并研发出新一代的自动线MES系统，实现了对产品整个生命周期的监

控和追溯。在仓储管理中，完成供应商和仓储管理WMS系统的数据链接，提升仓储管理效率。
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3.2 客户优势：客户结构优秀，产品议价具有优势

2017-2022公司大客户销售占比（%）
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公司与震裕科技对宁德时代销售金额对比

注：震裕科技2020年对宁德时代销售额占结构件比重超过100%，主要系对宁德时
代销售还包含了部分模具产品的销售。

企业 项目 2020 2021 2022

科达利

结构件销售额（亿元） 18.78 43.22 83.27 

对宁德时代销售额（亿元） 7.21 16.90 33.67 

宁德时代在结构件业务占有率 38.41% 39.10% 40.44%

宁德时代在公司整体业务占有率 36.34% 37.83% 38.91%

震裕科技

结构件销售额（亿元） 5.71 16.54 32.56 

对宁德时代销售额（亿元） 5.72 16.03 28.71 

宁德时代在结构件业务占有率 100.10% 96.91% 88.16%

宁德时代在公司整体业务占有率 47.94% 52.84% 49.91%

u 公司客户涵盖全球知名动力电池制造企业，如宁德时代、中创新航、LG化学、松下等，并多年蝉联宁德时代结构件第一

大供应商。公司2022年前五名客户销售占比78.65%，相较2017年降低8%，同时对宁德时代的销售占比也逐步下降，降低

了客户过于集中的风险，并使公司在产品议价上具有一定优势。
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3.2 客户优势：2022年定增计划产能扩张

募投项目 配套客户 地点
投资规模
（亿元）

产能规划
（Gwh）

总投资额
（亿元）

规划产能
（亿只）

规划产值
（亿元）

江西项目

欣旺达
江西南昌 200 50

10
盖板1.62，壳体

1.62
16.23

湖北宜昌 120 30

宁德时代 江西宜春 135 50

蜂巢能源 江西上饶 100 20

湖北项目

亿纬锂能 湖北荆门 539.21 280.61

10
盖板1.81，壳体

1.81
18.14

欣旺达 湖北宜昌 120 30

中创新航 湖北武汉 220 50

楚能新能源
湖北宜昌 600 150

湖北孝感 675 150

江苏项目
（三期）

宁德时代 江苏溧阳 415.5 115

10
盖板1.53，壳体

4.71
22.6

中创新航 江苏常州 235 48

蜂巢能源

江苏南京 56 14.6

江苏盐城 100 22

江苏常州 150 47.41

LG 江苏南京 33亿美元 51+

江门项目

中创新航
广东江门 200 60

10
盖板0.95，壳体

2.86
17.18

广东广州 200 50

欣旺达 广东珠海 120 30

宁德时代 广东肇庆 120 30

广汽集团 广东广州 36.9 8

瑞浦能源 广东佛山 103 30

u 公司定增募集资金净

额34.8亿元，用于投

资建设江西、江苏、

江门、湖北生产基地

及补充流动资金，定

增项目预计2027年达

产。本次定增项目发

行的股票已于2023年

8月15日在深交所上

市。
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3.2 客户优势：大额采购合同支撑公司稳定发展

科达利2020-2023年大额采购合同

客户 产品 合作期限 主要内容 公告日期

Northvolt 方形锂电池壳体 2020-2025年 每年供应40GWh方形锂电池所需的全部壳体 2020/4/9

ACC 方形锂电池壳体和盖板 2024-2030年 向科达利采购约2亿套方形锂电池壳体和盖板 2022/12/16

宁德时代 电芯机械件 签署之日起至2026年
同等条件下，对科达利的采购份额不低于40%，加强绿
色低碳，23年全部使用绿色铝，23-25年回收铝导入比

例分别达10%/15%/20%
2022/12/9

欧洲某知名锂电池生产商 方形锂电池盖板
签署之日起6年，若无
任何一方提出终止则自

动续约4年

向科达利购买预计约3.5亿套方形锂离子电池所需的盖
板，通过透明的成本加利润模型确定价格

2023/9/4

Morrow Batteries ASA
（Morrow）

动力电池结构件
签署之日起至2026年，
Morrow拥有将协议延长

2年的权利

科达利将作为Morrow全球首家动力电池结构件供应商，
向Morrow位于挪威阿伦达尔的量产基地供应动力电池

结构件
2023/9/19

u 公司连续与瑞典电池公司Northvolt、法国电池公司ACC、宁德时代、欧洲某知名锂电池生产商和欧洲电池公司Morrow签

订大额采购合同，加速产能释放，服务全球。
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3.2 客户优势：布局海外，服务全球

公司2018-2023H1海外地区营收及占比 锂电池结构件行业海外布局情况
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海外地区营业收入（亿元） 占比

公司 地点 生产基地
投资额

（万欧元）
预计产值
（万欧元）

建设期
（月）

项目进
度

项目时
间

科达利

匈牙利 匈牙利布达佩斯 3000 8000 18
已开始
量产

2020.1
1

德国
德国图林根州埃

尔福特
6000 10000 30

试生产
阶段

2020.3

瑞典 瑞典斯德哥尔摩 5000 12000 24
试生产
阶段

2020.1

震裕科技 匈牙利 匈牙利德布勒森 5870 42
筹备阶
段

2023.7

u 公司海外地区营收及占比逐年增加，海外市场未来增长潜力巨大。公司2023年上半年海外地区营收2.65亿元、环比

+60.42%、同比+232.48%，超过2022年全年海外地区营收，占比5.39%，快速增长、且趋势有望维持。

u 公司于2020年接连在德国、匈牙利和瑞典配套海外客户，扩建生产基地，当前已开始逐步量产，进一步满足海外客户产

能配套需求；近日公司连续宣布两则全球性合作利好消息，加速海外客户和市场扩张。同行业除科达利外，仅震裕科技

23年7月宣布将在匈牙利建厂。
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3.3 成本优势：规模效应显著，制造费用占比低

2020-2022年锂电池构成代表企业固定资产+在建工程占比 2018-2022年企业结构件业务制造费用占比

注：金杨股份为封装壳体数据，22年数据为22H1数据,中瑞电子22年
数据为#21盖帽数据（#21为盖帽产品名称）
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u 结构件行业固定资产投资占比大，产能扩张后，规模效应逐步显现，制造费用占比下滑。公司结构件市占率居于行业首

位，规模效应明显，制造费用占比显著低于行业平均水平。
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3.3 成本优势：高自动化水平降低制造费用

各公司生产人员占比（%） 各公司人均创收（万元）
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u 公司通过完善自动化生产线、优化生产管理系统，一方面降低了每条生产线需要投入的人员数量并精准监控材料配备情

况，降低产品制造费用，另一方面提高了结构件的生产效率、品质和一致性，产品良率明显提升，摊薄固定资产折旧成

本。从职工结构来看，科达利生产人员占比在同行业中处于低位，但人均创收高于行业平均水平，数据同样表明科达利

自动化生产水平较高，成本优势明显。
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3.4 成本管控优秀

各公司结构件单位成本（元/件）各公司结构件单价（元/件）

企业 2018 2019 2020 2021 2022

科达利
顶盖 12.08 12.34 7.58 8.85 8.89

壳体 6.82 5.94 1.22 1.29 1.7

震裕科技
顶盖 - 10.39 8.72 7.77 -

壳体 - 5.11 3.99 4.77 -

金杨股份 - - 0.19 0.22 0.27

中瑞电子 0.33 0.33 0.36 0.36 -

企业 2018 2019 2020 2021 2022

科达利
顶盖 9.12 7.97 5.02 6.2 6.61

壳体 5.82 4.78 0.96 1.05 1.38

震裕科
技

顶盖 - 8.86 6.6 6.58 -

壳体 - 5.17 3.35 3.76 -

金杨股份 - - 0.14 0.16 0.22

中瑞电子 0.22 0.23 0.24 0.24 -

注：中瑞电子产品为动力型盖帽，金杨股份产品为封装壳体。注：中瑞电子产品为动力型盖帽,金杨股份产品为封装壳体。

u 公司成本管控优秀，多重因素保障毛利率维持稳定。公司不断提升生产运营的管理效率，提升自动化水平和技术水平，

产品良率和生产效率明显提升；同时凭借规模优势和优质的客户资源与结构，在原材料采购和产品议价方面也具有一定

优势，公司成本得到有效控制。
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4.1 科达利批量生产46系大圆柱电池钢壳

预镀镍技术和后镀镍技术生产流程对比

研发项目名称 项目进展 拟达到的目标

动力电池结构件安全性
的大钢壳（φ46）研发

目前技术开发基本成熟，
进入批量生产阶段。

通过预镀镍的钢材进行连续多
工位的拉伸，形成有不被破坏
的光亮镀镍层的薄壁钢壳，保
证产品表面镀层的一致性，提
高电池的安全性和寿命。

动 力 电 池 结 构 件
（φ46）系列自动组装
线研发项目

目前技术开发基本成熟，
进入批量生产阶段。

提升产线自动化水平，降低人
员工作强度，降低产品制造成
本，提升产品品质和工作效率，
满足客户产能需求。

46系圆柱大钢壳研发项目情况

u 科达利批量生产46系圆柱电池钢壳。科达利针对市场需求，提前布局，早在2021年就开展了46系大圆柱电池壳盖研发项

目，当前生产工艺接近成熟，已开始批量生产。公司采用预镀镍钢壳工艺，相比于目前国内先拉伸再电镀的工艺，预镀

镍工艺对生产厂商的要求更严苛，需要高速连续预镀镍的生产设备、钢带平整技术、电镀液配方等，其优点是：镀层更

均匀，并且提高了产品的抗腐蚀性、一致性、安全性和寿命。

u 4680大圆柱电池的技术壁垒高，相对价值量和毛利率也更高。据公告称，相比2170电池，4680电池结构件产品结构更为

复杂，制造工艺的要求也更高，生产设备的要求也会更高；两者的产线不能共用，4680电池结构件产线均为定制化产线，

生产效率、自动化水平、产品良率等方面都更高。
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4.2 46系大圆柱电池性能优

单极耳和无极耳（全极耳）构造

　 电池
 导电路
径长度
（mm）

电阻
（mΩ）

内阻消
耗(W)

发热
充放电
产热速

率

焊接技
术

单极耳
技术

18650 800 20 2
发热不
均匀，
主要集
中于极
耳处发
热

较高 电焊

21700 1000 23 2

无极耳
技术

4680 80 2 0.2
发热均
匀

低，比
单极耳
电池低
两个数
量级

面焊

单极耳和无极耳（全极耳）对比

u 2020年9月，特斯拉正式推出4680圆柱电池。4680电池最大的结构创新是无极耳（又称全极耳）技术，再加上硅基负极、

干正极等亮点技术，4680电池能量预计将相较2170电池提升5倍，电池功率提升6倍，整车续航里程提升16%，同时在安全

性、电池寿命等性能更好。
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4.3 多家厂商迅速布局大圆柱电池，46系电池量产在即

企业 布局

特斯拉
三个主要工厂：德克萨斯州工厂，规划产能100WGh；加州加藤路工厂，规划产能10GWh；内华达工厂，投资超36亿美元，规划
产能100GWh，长远规划是500GWh。

宝马
2022年9月，计划在全球建设6个大圆柱电池厂，每个厂的产能为20GWh，总产能120GWh。其中，宁德时代和亿纬锂能将为宝马
分别在欧洲、中国建造两个工厂；宝马与其他合作伙伴在北美自由贸易区建造两个工厂。

松下
和歌山工厂扩建两条生产线，预计2024年9月投产，产能10GWh；2022年11月宣布将在堪萨斯州为特斯拉生产全新的4680型圆
柱型电池；到2031年3月，松下打算将其电动汽车电池的总产能提高到200GWH，其中约一半将是4680型圆柱形电池。

LG新能源 投资5800亿韩元（4.5亿美元）在韩国奥昌工厂建设一条4680试验线，产能9GWh，预计将在23年下半年投产。

三星SDI
2022年6月，宣布在韩国天安工厂为特斯拉建造一条4680电池试验线，预计每年的产量略低于1GWh。之后将在马来西亚工厂批
量生产4680电池，规划产能8-12GWh。

宁德时代
规划了8条产线12GWh的4680大圆柱电池产能，并于2022年9月与宝马协议，将在中国和欧洲建造两个工厂，每个工厂规划产能
20GWh，预计2024年开始量产并于2025年正式交付。

亿纬锂能

2022年9月，受到德国宝马的定点信，将为宝马在中国和欧洲建造工厂，产能20GWh；据亿纬锂能5月业绩说明会，公司已完成
46系大圆柱电池的产能布局，在湖北荆门、四川成都、辽宁沈阳等地区规划了产能；其中，四川项目于2022年12月正式成立，
总投资52亿元，年产21GWh。2023年6月宣布在匈牙利德布勒森建设46系生产基地，总投资额不超过99.7亿元，建设期4年。截
至目前，46系大圆柱电池已取得未来5年客户意向性订单合计约472.31GWh。

比克电池
2021年3月，比克电池正式推出4680电池产品，郑州生产基地同年新建大圆柱电池生产线，规划最大产能为15GWh；今年1月，
宣布将斥资130亿元在常州建设4680大圆柱电池生产线，规划产能30GWh。

46系大圆柱电池产能布局情况
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盈利预测与投资建议

u 锂电池结构件：如前文所述，我们预计2024-2025年我国新能源汽车销量增速为25%，考虑到公司
系锂电池结构件行业龙头企业，同时主要业务在国内，我们预测公司锂电池结构件业务增速跟随
新能源汽车销量增速；随着下游电池厂竞争加剧，盈利能力下行，预计锂电池结构件毛利率呈下
降趋势，预测锂电池结构件2023-25年实现收入106.58/131.09/162.56亿元，毛利率23.9%/22.0%
/21%。

u 汽车结构件：考虑到汽车结构件业务非公司核心业务，预计缓慢增长，2024-25年给予5%增速，
同时盈利能力维持稳定，预测汽车结构件2023-25年实现收入4.0/4.2/4.4亿元，毛利率7.9%/7.0
%/7.0%。

u 其他结构件：公司其他结构件业务收入低，占比小，对公司影响小，业务波动大，因此给予0%增
速。预测其他结构件2023-25年收入维持0.23亿元，毛利率维持28%。

u 其他业务：公司其他业务收入低，占比小，对公司影响小，给予0%增速。预测其他业务2023-25
年收入维持0.09亿元，毛利率维持50%。

u 预计公司2023-2025年整体营收分别为110.9/135.6/167.3亿元，同比增长28.2%/22.3%/23.4%，
归母净利润分别为11.5/12.7/14.5亿元，同比增长27.9%/10.5%/14.1%，毛利率分别为23.4%/21.
6%/20.7%。
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盈利预测与投资建议

日期 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 备注

锂电池结构
件

收入 43.22 83.27 106.58 131.09 162.56 亿元

yoy 130.1% 92.6% 28% 23% 24% %

毛利率 26.70% 24.39% 23.9% 22% 21% %

汽车结构件

收入 1.06 2.95 4 4.20 4.41 亿元

yoy 28.0% 177.8% 35.8% 5% 5% %

毛利率 4.80% 7.85% 7.9% 7% 7% %

其他结构件

收入 0.31 0.23 0.23 0.23 0.23 亿元

yoy 72.5% -26.4% 0% 0% 0% %

毛利率 28.22% 27.98% 28.0% 28.0% 28.0% %

其他业务

收入 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09 亿元

yoy 39.3% 16.1% 0% 0% 0% %

毛利率 59.10% 50.82% 50.5% 50% 50% %

总收入 44.68 86.54 110.90 135.62 167.29 亿元

yoy 125.1% 93.7% 28.2% 22.3% 23.4% %

毛利率 26.25% 23.86% 23.35% 21.56% 20.66% %
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盈利预测与投资建议

u 我们选取业务结构相近的行业龙头企业震裕科技（精密结构件、精密级进冲压模具等）、斯莱克
（精密结构件、高速易拉盖等）、长盈精密（精密结构件、电子连接器等）作为可比公司。可比
公司2023-25年平均PE估值分别为31.17、15.02、11.95倍，考虑到公司结构件行业龙头地位，客
户结构优异，盈利能力稳定，同时海外市场未来增长空间巨大，叠加4680放量可期，首次覆盖，
给予“买入-A”评级。

资料来源：wind、华金证券研究所（可比公司数据来自wind一致预测，截至2024年3月5日）

　 市值/亿元
归母净利润/亿元 PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

300953.SZ 震裕科技 47 1.14 2.87 4.15 41.04 16.30 11.27 

300382.SZ 斯莱克 50 1.53 3.28 4.53 32.40 15.15 10.97 

300115.SZ 长盈精密 120 5.98 8.81 8.81 20.06 13.61 13.61 

平均 　 2.88 4.99 5.83 31.17 15.02 11.95

002850.SZ 科达利 197 11.52 12.74 14.53 17.07 15.44 13.54 
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u 宏观经济波动及产业政策变化风险：若未来经济景气度低迷甚至下滑，或相关产业政策发生调整
或产业政策推动力度不达预期，将影响下游动力锂电池及新能源汽车行业的发展，进而对公司的
经营业绩和财务状况产生不利影响。

u 原材料价格上行风险：公司产品主要原材料中的铝材、铜材等大宗商品，占主营业务成本的比重
较大，未来如果上述原材料价格出现大幅上涨，可能导致原材料采购成本上升而影响盈利。

u 固定资产折旧增加风险：公司产能扩张项目前期固定资产的投入如研发设备、生产设备投入资金
巨大，又由于各项目产生经济效益需要一定的时间，其产生的实际收益可能不及预期收益，因此
在各项目建成投产后的初期阶段，新增固定资产折旧将可能对公司的经营业绩产生一定的影响。

u 技术研发风险：如果公司未来不能适时加大研发投入，研发能力减弱，将会面临无法满足客户对
新技术、新产品的需求，对公司生产经营造成不利影响。

u 产能释放不及预期：公司近年有多个产能扩张项目正在建设，若项目建设不及预期，将对公司经
营业绩产生不利影响。

u 海外市场扩展不及预期：若国际形势发生诸如经济增长放缓、系统性金融风险等重大不利，将严
重制约结构件行业海外市场需求，进而对公司海外市场扩展造成不利影响。

u 其他不可抗因素。

风险提示
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资产负债表 　 　 　 　单位:百万元

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 3527 7501 10025 12475 11919 
  现金 496 2242 4840 5323 4338 

  应收票据及应收账款 1558 2841 2796 4098 4406 
  预付账款 15 23 26 34 40 
  存货 660 1240 1211 1857 1971 

  其他流动资产 798 1155 1152 1164 1163 
非流动资产 3800 6674 7986 9180 10724 
  长期投资 0 0 0 0 0 
  固定资产 2481 5016 6170 7242 8602 
  无形资产 284 408 454 499 555 

  其他非流动资产 1034 1250 1362 1439 1567 
资产总计 7326 14174 18011 21655 22643 
流动负债 2497 6519 6084 8742 8590 
  短期借款 460 1816 1816 1816 1816 

  应付票据及应付账款 1851 4283 3631 6274 6084 
  其他流动负债 186 420 636 651 690 
非流动负债 189 1827 1510 1280 1021 
  长期借款 80 1557 1304 1042 799 

  其他非流动负债 109 270 206 238 222 
负债合计 2686 8347 7594 10022 9611 

 少数股东权益 86 98 94 97 104 
  股本 233 234 270 270 270 

  资本公积 2793 2893 6369 6369 6369 
  留存收益 1560 2415 3391 4484 5777 

归属母公司股东权益 4555 5730 10323 11536 12927 
负债和股东权益 7326 14174 18011 21655 22643 

科达利（002850.SZ）股价（2024-3-5）：72.91元  投资评级：买入-A   

资料来源：聚源、华金证券研究所

财务报表预测与估值数据汇总

利润表 　 　 　 　单位:百万元

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 4468 8654 11089 13562 16729 

营业成本 3295 6589 8500 10638 13273 

营业税金及附加 32 43 86 94 112 

营业费用 14 34 44 54 67 

管理费用 147 235 299 367 452 

研发费用 275 545 688 841 1037 

财务费用 19 80 29 -13 -34 

资产减值损失 -83 -121 -133 -136 -167 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

投资净收益 -15 -32 -15 -19 -20 

营业利润 608 1032 1296 1426 1635 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 8 4 5 5 5 

利润总额 601 1029 1291 1421 1630 

所得税 56 116 142 144 170 

净利润 546 913 1149 1277 1460 

少数股东损益 4 12 -4 3 7 

归属母公司净利润 542 901 1152 1274 1453 

EBITDA 881 1580 1846 2057 2392 
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科达利（002850.SZ）股价（2024-3-5）：72.91元  投资评级：买入-A  

财务报表预测与估值数据汇总

现金流量表 单位:百万元

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

经营活动现金流 335 438 1129 2598 1609 

  净利润 546 913 1149 1277 1460 

  折旧摊销 261 406 504 640 767 

  财务费用 19 80 29 -13 -34 

  投资损失 15 32 15 19 20 

 营运资金变动 -595 -1221 -567 675 -604 

  其他经营现金流 89 229 -0 -0 -0 

投资活动现金流 -937 -2053 -1831 -1854 -2331 

筹资活动现金流 142 3057 3300 -262 -263 

每股指标（元）

每股收益
(最新摊薄) 2.01 3.34 4.27 4.72 5.39 

每股经营现金流
(最新摊薄) 1.24 1.62 4.19 9.63 5.96 

每股净资产
(最新摊薄) 16.88 20.47 37.49 41.99 47.14 

主要财务比率

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

成长能力

营业收入(%) 125.1 93.7 28.2 22.3 23.4 

营业利润(%) 203.7 69.7 25.5 10.1 14.7 

归属于母公司净
利润(%) 203.2 66.4 27.9 10.5 14.1 

获利能力 　 　 　 　 　

毛利率(%) 26.2 23.9 23.4 21.6 20.7 

净利率(%) 12.1 10.4 10.4 9.4 8.7 

ROE(%) 11.8 15.7 11.0 11.0 11.2 

ROIC(%) 10.7 11.0 8.6 8.5 9.0 

偿债能力 　 　 　 　 　

资产负债率(%) 36.7 58.9 42.2 46.3 42.4 

流动比率 1.4 1.2 1.6 1.4 1.4 

速动比率 1.0 0.8 1.3 1.1 1.0 

营运能力 　 　 　 　 　

总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 

应收账款周转率 3.8 3.9 3.9 3.9 3.9 

应付账款周转率 2.5 2.1 2.1 2.1 2.1 

估值比率 　 　 　 　 　

P/E 36.3 21.8 17.1 15.4 13.5 

P/B 4.3 3.6 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA 22.3 13.5 10.0 8.7 7.8 
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评级说明

公司评级体系

收益评级：

买入 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上；

增持 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%；

中性 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%；

卖出 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上。

风险评级：

A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；

B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动。
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法律声明

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观

点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨

询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议

等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司

可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评

级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。
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法律声明

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视

其为本公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议

及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不

同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在

最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正

式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为

作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或

者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本

报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研

究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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风险提示: 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完
全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。  

 
 
华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路759号陆家嘴世纪金融广场30层

北京市朝阳区建国路108号横琴人寿大厦17层

深圳市福田区益田路6001号太平金融大厦10楼05单元  

电话：021-20655588 

网址： www.huajinsc.cn


