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事件：全资子公司湖南科霸的电池极片产品已进入 PEVE 混合动力车载电池小批量装车实验的试做阶段，并于日前正式

收到 PEVE 通过丰田通商（上海）有限公司发出的小批量电池极片采购订单。 

1. 供货日程：稳定放量。丰田通商根据 PEVE2015 年至 2016 年的电池包生产计划要求科霸公司依据其生产日程安排极

片供应准备，相应的电池极片生产供应计划如下：2015 年生产供应极片约 3 万台套，2016 年生产供应极片约 5 万台套，

2017 开始，将结合市场需求，生产约 10 万台套的极片产品。 

表 1 科力远产能情况  

产品 2013 年产能 未来产能扩展计划 备注 

泡沫镍（万平米/年） 250 
2015 年计划达到 350 万平米（一期） 

2016 年可达 60 万平米 
1 平米大约有 0.5 千克 

镍氢电池（亿只/年） 5.28 基本不变  

动力电池模块（万台套） 
6 未来拟扩至 20 万台套 科霸公司（100%权益） 

7 基本不变 日本湘南工厂（100%权益） 
 

资料来源：招股说明书，历往年报，海通证券研究所整理 

2. 对公司的影响：证明研发实力，同时直接增厚利润。公司极片打入 PEVE 供应链，直接证明技术水准。同时，供应日

程安排，对于目前约 10 亿元年收入的水平，无论收入利润均增厚明显。 

3. 外延式发展动作频频。年初至今，公司外延式发展动作频频，不断深化与丰田合作；同时，科力远（上海）公司设立

意味着公司从 HEV 电池供应商升级为电池包系统供应商；此外，与吉利公司合作，“强强联手”最终达到双赢的预期颇强。 

与丰田中国、PEVE、新中源、丰田通商设立合营企业科力美汽车动力电池有限公司。科力美注册资本总额为 544000 万

日元，其中科力远现金出资 217600 万日元，占注册资本的 40%。投产后将每年生产 11.3 万个车用镍氢动力蓄电池模块

项目，主要为丰田汽车在我国生产的混合动力车型配套。 

2）2014 年 6 月，丰田正式批准科霸公司（全资子公司）的 HEV 电池极片进入其 HEV 电池批量装车实验试做阶段，丰

田 HEV 电池极片中国本地化供应项目由此取得决定性突破。 

3）实现 HEV 电池包系统的研发定型。公司在上海市闵行区全资设立科力远（上海）汽车动力电池系统有限公司，并与

全球领先的乘用车市场电子与技术供应商德尔福技术有限公司签订协议，获得其制造电池包的被许可技术授权以及相关

技术支持。德尔福将以其成熟的硬件和底层软件能力，强大的量产体制搭建能力，优秀的量产品质保证能力，为上海科

力远建设 BPS 全自动生产线提供技术支持。上海科力远目前已顺利实现常态化运营。 
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图 1 科力远外延式发展历史 
 

 
 

资料来源：公司相应日期公告，海通证券研究所 

4. 盈利预测及评级。动力电池包扩产将增厚公司业绩，与吉利合作搭建的混合动力及传动系统总成技术平台也在有序进

行，并得到政府支持，此次打入 PEVE 产业链，可进一步提升公司在新能源汽车产业链的竞争力。假设混动汽车需求逐

渐起量，作为国内龙头企业直接受益，2015-16 年混动电池包销量在 2-3 万包，预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.01，0.14

和 0.25 元。鉴于新能源汽车行业属于新兴爆发式行业，享有高估值。由于公司当前传统业务处于盈亏平衡状态，因此新

的动力电池包业态一旦起量，对业绩增厚十分明显，在业绩反转的背景下，给予公司高估值（2015 年 EPS200 倍市盈率），

对应目标价 28 元，增持评级。 

表 2 同行业可比公司估值情况  

可比公司 公司代码 PE（TTM）   当前总市值（亿元） 

比亚迪 002594 200 953 

厦门钨业 600549 59 281 

西部资源 600139 -118 78 

天齐锂业 002466 -95.6 107 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理 
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备注：1）泡沫镍：1 平米大约为 380-550 克；2）1.6L 的混合动力车电池组大约需要泡沫镍 6 平方米；3）一台套混合动

力汽车电池包含 20-40 个单体电池模块组成；4）镍氢电池中含有 33%的稀土（60%的镧，4%铈，9%镨，27%钕）。 

图 2 科力远镍氢电池生产链 

 

资料来源：公司 2013 年报，海通证券研究所整理 

5. 不确定性因素：产学结合低于预期。 

主要原料
Mm和Ni含量：稀土33

%，镍50%

 辅助材料（Ar气）
少量

添加金属材料含量
Co10.5%,Mn5.23%,

Al1.98%
贮氢合金粉 镍氢电池
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