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市场数据  
收盘价(元) 13.72 

一年最低/最高价 4.88/15.59 

市净率(倍) 4.07 

流通A股市值(百万元) 8,553.82 

总市值(百万元) 8,556.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.37 

资产负债率(%,LF) 53.88 

总股本(百万股) 623.65 

流通 A 股(百万股) 623.46  
 

相关研究  
《斯莱克(300382)：2023 年三季报点

评：业绩短期承压，电池壳需求后续

有望回升》 

2023-10-28 

《斯莱克(300382)：易拉罐设备龙头，

切入新能源电池壳产品迎第二成长曲

线》 

2023-09-25 
 

 

增持（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 1731 1651 1818 2618 4468 

同比（%） 72.53 (4.61) 10.08 44.01 70.65 

归母净利润（百万元） 225.92 129.07 (145.43) 130.41 255.99 

同比（%） 110.30 (42.87) (212.68) 189.67 96.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.21 (0.23) 0.21 0.41 

P/E（现价&最新摊薄） 37.87 66.29 (58.83) 65.61 33.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告拟在美国开展电池结构件业务，将通过美国子公司 OKL 

Engineering Inc 投资建设相关圆柱、方形电池壳产线，供应北美头部大
客户。预计将在客户基地内建设厂中厂（60-70GWh），与客户深度绑定，
从而规避供应链及政策等风险。 

 

◼ 4680 量产技术突破，大规模量产在即：（1）特斯拉：已完成 9 系正极和
干法电极的批量生产，4680 产能有望 2025 年开始大规模放量，优先供
应 Cybertruck；（2）LG：梧仓工厂已开始 4680 量产，目前产能爬坡中，
其良率已达到特斯拉要求，预计 2025 年将在美国进行大规模扩产；（3）
松下：已为 4680 量产做好准备，后续将在美国超级工厂生产，并将部
分日本本土产能改为 4680 产线；（4）三星：已开始 4680 小规模量产，
进入批量试验阶段，后续产能有望加速放量。 

 

◼ 4680 大圆柱电池壳体对一致性及散热有高要求，公司 DWI 生产工艺适
配：4680 大圆柱电池通常采用高精度、低成本且能够适应更长尺寸的钢
质电池壳体，与小圆柱电池壳相比，大圆柱钢壳对尺寸一致性和热扩散
的要求更高。公司的 DWI 电池壳生产线在壳体一致性、材料利用率、
自动化程度及生产速度方面具有优势。（1）壳体一致性高：传统的金属
拉伸工艺仅有 Drawing 拉伸环节，而 DWI 工艺增加了 Wall 和 Ironing

技术，熨平过程能够有效解决壳体一致性和良率问题；（2）材料利用率
高：斯莱克的 DWI 生产线材料利用率可达 80-90%，而单机生产的电池
壳材料利用率仅约 60%。由于材料成本在电池壳的成本结构中占比约
50%，因此该生产线能够显著降低电池壳成本；（3）自动化程度高：产
线自动化程度高，非常适合人效低的美国市场；（4）产能高：斯莱克采
用生产线模式，应用 DWI 高效工艺的生产线产能是单机的 10 倍，目前
其生产线产能已达到每分钟 1000 个。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为-

1.5/1.3/2.6 亿元，2025-2026 年 PE 分别为 66/33 倍。首次覆盖，给予“增
持”评级。 

 

◼ 风险提示：客户需求不及预期，政策调整风险等。 
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1.   事件 

公司公告拟在美国开展电池结构件业务，将通过美国子公司 OKL Engineering Inc 投

资建设相关圆柱、方形电池壳产线，供应北美头部大客户。预计将在客户基地内建设厂

中厂（60-70GWh），与客户深度绑定，从而规避供应链及政策等风险。 

 

2.   4680 量产技术突破，大规模量产在即 

（1）特斯拉：已完成 9 系正极和干法电极的批量生产，4680 产能有望 2025 年开始

大规模放量，优先供应 Cybertruck； 

（2）LG：梧仓工厂已开始 4680 量产，目前产能爬坡中，其良率已达到特斯拉要

求，预计 2025 年将在美国进行大规模扩产； 

（3）松下：已为 4680 量产做好准备，后续将在美国超级工厂生产，并将部分日本

本土产能改为 4680 产线； 

（4）三星：已开始 4680 小规模量产，进入批量试验阶段，后续产能有望加速放量。 

 

图1：全球主要企业大圆柱电池规划及产业化进展 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 
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3.   4680 大圆柱电池壳体对一致性及散热有高要求，公司 DWI 生

产工艺适配 

4680 大圆柱电池通常采用高精度、低成本且能够适应更长尺寸的钢质电池壳体，与

小圆柱电池壳相比，大圆柱钢壳对尺寸一致性和热扩散的要求更高。公司的 DWI 电池

壳生产线在壳体一致性、材料利用率、自动化程度及生产速度方面具有优势。 

（1）壳体一致性高：传统的金属拉伸工艺仅有 Drawing 拉伸环节，而 DWI 工艺增

加了 Wall 和 Ironing 技术，熨平过程能够有效解决壳体一致性和良率问题； 

（2）材料利用率高：斯莱克的 DWI 生产线材料利用率可达 80-90%，而单机生产

的电池壳材料利用率仅约 60%。由于材料成本在电池壳的成本结构中占比约 50%，因此

该生产线能够显著降低电池壳成本； 

（3）自动化程度高：产线自动化程度高，非常适合人效低的美国市场； 

（4）产能高：斯莱克采用生产线模式，应用 DWI 高效工艺的生产线产能是单机的

10 倍，目前其生产线产能已达到每分钟 1000 个。 

 

图2：DWI 工艺制罐流程 

 

数据来源：Toyo Seikan 官网，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为-1.5/1.3/2.6 亿元，2025-2026 年 PE 分

别为 66/33 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

客户需求不及预期，政策调整风险等。 
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斯莱克三大财务预测表  
[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 2,512 2,360 2,626 3,399  营业总收入 1,651 1,818 2,618 4,468 

货币资金及交易性金融资产 750 247 1,012 1,359  营业成本(含金融类) 1,200 1,590 2,187 3,723 

经营性应收款项 916 962 827 1,144  税金及附加 13 13 13 22 

存货 794 1,089 719 816  销售费用 29 91 79 134 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 165 291 131 223 

其他流动资产 52 62 68 80  研发费用 70 91 79 89 

非流动资产 1,852 2,119 2,149 2,066  财务费用 35 6 8 8 

长期股权投资 60 66 69 75  加:其他收益 9 27 39 58 

固定资产及使用权资产 946 1,340 1,467 1,459  投资净收益 2 2 0 0 

在建工程 528 364 232 120  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 173 213 253 293  减值损失 (35) 21 0 0 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 123 (214) 161 326 

其他非流动资产 112 104 95 86  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,363 4,479 4,774 5,464  利润总额 123 (214) 161 326 

流动负债 935 1,071 1,172 1,612  减:所得税 28 (43) 37 75 

短期借款及一年内到期的非流动负债 502 468 378 268  净利润 95 (171) 124 251 

经营性应付款项 262 371 488 840  减:少数股东损益 (34) (26) (6) (5) 

合同负债 75 99 136 232  归属母公司净利润 129 (145) 130 256 

其他流动负债 96 134 170 272       

非流动负债 1,128 1,278 1,348 1,348  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 (0.23) 0.21 0.41 

长期借款 758 908 978 978       

应付债券 236 236 236 236  EBIT 152 (258) 130 276 

租赁负债 32 32 32 32  EBITDA 239 (79) 343 511 

其他非流动负债 102 102 102 102       

负债合计 2,062 2,349 2,520 2,959  毛利率(%) 27.35 12.51 16.47 16.68 

归属母公司股东权益 2,269 2,123 2,254 2,510  归母净利率(%) 7.82 (8.00) 4.98 5.73 

少数股东权益 32 7 1 (5)       

所有者权益合计 2,301 2,130 2,254 2,505  收入增长率(%) (4.61) 10.08 44.01 70.65 

负债和股东权益 4,363 4,479 4,774 5,464  归母净利润增长率(%) (42.87) (212.68) 189.67 96.30 

           

           

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 (9) (175) 1,027 609  每股净资产(元) 3.55 3.32 3.52 3.93 

投资活动现金流 (273) (444) (242) (152)  最新发行在外股份（百万股） 624 624 624 624 

筹资活动现金流 158 116 (20) (110)  ROIC(%) 3.22 (5.43) 2.62 5.38 

现金净增加额 (121) (503) 764 347  ROE-摊薄(%) 5.69 (6.85) 5.79 10.20 

折旧和摊销 86 179 213 235  资产负债率(%) 47.27 52.45 52.79 54.16 

资本开支 (332) (445) (245) (153)  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.29 (58.83) 65.61 33.42 

营运资本变动 (247) (159) 690 123  P/B（现价） 3.87 4.14 3.89 3.49 

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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