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市场数据  
收盘价(元) 15.74 

一年最低/最高价 15.20/28.11 

市净率(倍) 1.83 

流通A股市值(百万元) 9,501.80 

总市值(百万元) 9,501.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.59 

资产负债率(%,LF) 46.62 

总股本(百万股) 603.67 

流通 A 股(百万股) 603.67  
 

相关研究  
《杭可科技(688006)：获大众西班牙&

加拿大订单，看好海外订单加速落地》 

2024-08-13 

《杭可科技(688006)：2023 年报&2024

年一季报点评：验收周期延长影响业

绩，看好公司海外市场布局》 

2024-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3454 3932 4125 4498 4721 

同比（%） 39.09 13.83 4.91 9.05 4.97 

归母净利润（百万元） 490.59 809.09 626.99 710.93 800.86 

同比（%） 108.66 64.92 (22.51) 13.39 12.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 1.34 1.04 1.18 1.33 

P/E（现价&最新摊薄） 19.37 11.74 15.15 13.37 11.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受验收周期延长影响，公司业绩有所下降：2024 上半年公司实现营收
18.91 亿元，同比-10.8%，主要系国内锂电行业竞争加剧，整体设备验收
周期有所延长，相应销售收入同比有所下降；归母净利润 2.69 亿元，同
比-43.4%；扣非净利润 2.52 亿元，同比-45.8%。Q2 营业收入 10.07 亿
元，同比-14%，环比+13.9%；归母净利润 0.96 亿元，同比-64%，环比
-44.5%；扣非归母净利润 0.82 亿元，同比-68%，环比-51.8%。 

◼ 行业竞争加剧，盈利能力下滑：2024 上半年公司毛利率 30%，同比-

9.78pct，销售净利率 14.2%，同比-8.18pct，期间费用率为 10.96%，同比
+2.8pct，其中销售费用率 2.4%，同比-0.27pct，管理费用率为 4.3%，同
比-1.39pct，研发费用率为 6%，同比+0.11pct，财务费用率为-1.8%，同
比+4.35pct。Q2 单季毛利率为 26.38%，同比-11.3pct，环比-7.59pct，销
售净利率为 9.56%，同比-13.11pct，环比-10.01pct。 

◼ 合同负债&存货稳定，回款放缓影响经营活动净现金流：截至 2024Q2 

末公司合同负债为 20.97 亿元，同比+2%，存货为 26.63 亿元，同比持
平；2024 上半年公司经营活动净现金流为 1.12 亿元，同比-24.9%,主要
系受国内锂电行业竞争加剧，本期国内销售回款放缓所致。 

◼ 获大众西班牙&加拿大订单，看好海外订单加速落地：杭可科技于 12 日
晚公告于近日收到大众集团在西班牙和加拿大生产电池所采购的后道
设备合同，合同总金额超公司 2023 年总收入 45%。大众集团希望建立
自控的电池供应链，宣布在全球建造 7 座超级电池工厂，其中欧洲六座，
加拿大一座，计划到 2030 年总产能达 330GWh，其中欧洲 240GWh，加
拿大 90GWh。目前已落地 4 家工厂：（1）第一家位于瑞典谢莱夫特奥，
由 Northvolt 负责运营，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；（4）
第四家位于加拿大圣托马斯，共有 6个生产区块，潜在总产能达 90GWh。
此次杭可科技中标的锂电后道设备订单即为大众西班牙瓦伦西亚工厂
及加拿大圣托马斯工厂部分生产区块约 17 亿产线（按公司 2023 年收入
39 亿元的 45%估计）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备验收进度，我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 6.3（原值 10.3）/7.1（原值 13.5）/8（原值 15.3）
亿元,对应 PE 为 15/13/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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1.   受验收周期延长影响，公司业绩有所下降 

2024 上半年公司实现营收 18.91 亿元，同比-10.8%，主要系国内锂电行业竞争加剧，

整体设备验收周期有所延长，相应销售收入同比有所下降；归母净利润 2.69 亿元，同比

-43.4%；扣非净利润 2.52 亿元，同比-45.8%。 

Q2 营业收入 10.07 亿元，同比-14%，环比+13.9%；归母净利润 0.96 亿元，同比-

64%，环比-44.5%；扣非归母净利润 0.82 亿元，同比-68%，环比-51.8%。 

 

 

 

 

图1：2024H1 营收 18.91 亿元，同比-10.8%  图2：2024H1 归母净利润 2.69 亿元，同比-43.4% 

 

 

 

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.   行业竞争加剧，盈利能力下滑 

2024 上半年公司毛利率 30%，同比-9.78pct，销售净利率 14.2%，同比-8.18pct，期

间费用率为 10.96%，同比+2.8pct，其中销售费用率 2.4%，同比-0.27pct，管理费用率为

4.3%，同比-1.39pct，研发费用率为 6%，同比+0.11pct，财务费用率为-1.8%，同比+4.35pct。

Q2单季毛利率为 26.38%，同比-11.3pct，环比-7.59pct，销售净利率为 9.56%，同比-13.11pct，

环比-10.01pct。 
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图3：2024H1 毛利率为 30%，销售净利率为 14.2%  图4：2024H1 期间费用率为 10.96%，同比+2.8pct 

 

 

 

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.   合同负债&存货稳定，回款放缓影响经营活动净现金流 

截至 2024Q2 末公司合同负债为 20.97 亿元，同比+2%，存货为 26.63 亿元，同比

持平；2024 上半年公司经营活动净现金流为 1.12 亿元，同比-24.9%,主要系受国内锂电

行业竞争加剧，本期国内销售回款放缓所致。 

 

 

 

 

图5：2024H1 存货为 26.63 亿元，同比持平  图6：2024H1 合同负债 20.97 亿元，同比+2% 

 

 

 

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7：2024H1 经营活动净现金流为 1.12 亿元，同比-24.9% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   获大众西班牙&加拿大订单，看好海外订单加速落地 

杭可科技于 12 日晚公告于近日收到大众集团在西班牙和加拿大生产电池所采购的

后道设备合同，合同总金额超公司 2023 年总收入 45%。大众集团希望建立自控的电池

供应链，宣布在全球建造 7 座超级电池工厂，其中欧洲六座，加拿大一座，计划到 2030

年总产能达 330GWh，其中欧洲 240GWh，加拿大 90GWh。目前已落地 4 家工厂：（1）

第一家位于瑞典谢莱夫特奥，由 Northvolt 负责运营，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；（4）第四家位于加拿大圣

托马斯，共有 6 个生产区块，潜在总产能达 90GWh。此次杭可科技中标的锂电后道设

备订单即为大众西班牙瓦伦西亚工厂及加拿大圣托马斯工厂部分生产区块约 17 亿产线

（按公司 2023 年收入 39 亿元的 45%估计）。 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到设备验收进度，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.3（原值 10.3）

/7.1（原值 13.5）/8（原值 15.3）亿元,对应 PE 为 15/13/12 倍，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,617 10,183 11,577 12,822  营业总收入 3,932 4,125 4,498 4,721 

货币资金及交易性金融资产 3,269 6,328 7,371 8,407  营业成本(含金融类) 2,456 2,796 3,052 3,204 

经营性应收款项 2,054 1,100 1,200 1,260  税金及附加 37 41 36 33 

存货 2,901 2,298 2,509 2,634  销售费用 115 124 126 127 

合同资产 341 412 450 472     管理费用 169 206 216 212 

其他流动资产 51 44 47 49  研发费用 244 247 261 236 

非流动资产 1,608 1,483 1,349 1,210  财务费用 (158) 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 121 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,266 1,140 1,007 870  投资净收益 (5) 0 0 0 

在建工程 0 5 8 9  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 185 181 178 174  减值损失 (275) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 910 704 799 900 

其他非流动资产 146 146 146 146  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 10,225 11,667 12,926 14,032  利润总额 911 704 799 900 

流动负债 5,082 5,897 6,445 6,750  减:所得税 102 77 88 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17 7 17 40  净利润 809 627 711 801 

经营性应付款项 2,579 3,131 3,417 3,550  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,239 2,549 2,783 2,922  归属母公司净利润 809 627 711 801 

其他流动负债 247 210 228 238       

非流动负债 24 24 24 24  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.34 1.04 1.18 1.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 775 710 807 908 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 877 873 972 1,075 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 5,106 5,921 6,469 6,774  毛利率(%) 37.54 32.22 32.14 32.13 

归属母公司股东权益 5,119 5,746 6,457 7,258  归母净利率(%) 20.58 15.20 15.81 16.96 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,119 5,746 6,457 7,258  收入增长率(%) 13.83 4.91 9.05 4.97 

负债和股东权益 10,225 11,667 12,926 14,032  归母净利润增长率(%) 64.92 (22.51) 13.39 12.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 215 3,107 1,063 1,041  每股净资产(元) 8.48 9.52 10.70 12.02 

投资活动现金流 (408) (38) (31) (28)  最新发行在外股份（百万股） 604 604 604 604 

筹资活动现金流 997 (10) 10 23  ROIC(%) 16.21 11.61 11.75 11.73 

现金净增加额 873 3,059 1,042 1,036  ROE-摊薄(%) 15.81 10.91 11.01 11.03 

折旧和摊销 103 162 165 167  资产负债率(%) 49.93 50.75 50.05 48.27 

资本开支 (411) (38) (31) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.74 15.15 13.37 11.86 

营运资本变动 (867) 2,317 187 73  P/B（现价） 1.86 1.65 1.47 1.31 

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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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


