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投资要点 

 
 近 3 年来，单位锂电产能所需设备投入逐年下行：2017 年初设备投入为 5-6 亿元/GWh；

2018 年设备投入下降至 2.5-3.5 亿元/GWh。我们认为，单位产能建设所需资本开支下

行空间有限，未来有望保持稳定。多重因素造成设备投入短期波动，但有助于锂电设

备市场长周期内的规范、稳定，促进行业集中度提升。锂电设备头部厂商将充分受益

行业集中度所带来的红利，对冲短期市场波动对企业经营造成的影响。 

 新能源汽车产业发展规划支撑动力锂电产业链长期增长逻辑，看好动力锂电远期扩产

规模与锂电设备需求成长。我们认为新能源车销量将在 2022 年前后出现增速高峰，

单车带电量将在未来 5 年内稳步提升。在产能利用率方面，国内电池厂商前瞻性较强，

但伴随电池厂商集中度提升，无效产能将逐步出清；外资需求 2019 年已有小幅兑现，

2020 年预期开始放量。我们估算 2020 年动力锂电扩产需求约为 128GWh，锂电设备

市场规模约 326 亿元，该测算结果可与利用电池厂商产能规划的测算方式相互印证；

到 2025 年动力锂电扩产需求将超过 400GWh，锂电设备市场总需求将超过 900 亿元，

锂电设备行业长期成长潜力值得期待。 

 动力锂电产业链马太效应加剧，LG 化学、CATL 有望形成双寡头之势，绑定核心供应

链的设备企业龙头有望脱颖而出。我们认为，绑定主流供应链的设备企业将在新一轮

行业洗牌中强势突围，设备行业梯队将逐步形成。推荐关注绑定主流锂电产业链的设

备龙头公司：先导智能、赢合科技、杭可科技等，建议关注：诺力股份、科恒股份、

璞泰来。 

 先导智能：公司锂电池智能装备产品市占率全球第一，当前深度绑定主流供应链，有

望成长为全球锂电设备巨头。已经涵盖产线的 90%以上的关键设备并可提供整线解决

方案，雄厚技术积累使其充分受益 CATL 的设备国产化战略，实现主流供应链的深度

绑定。先导智能 2018 年底已与 Tesla 签订 4300 万元锂电池生产设备的《采购合同》，

2019 年 1 月与 Northvolt 签订锂电池生产设备框架协议，计划进行约 19.39 亿元的业务

合作。公司未来有望成长为全球锂电设备巨头。 

 赢合科技：公司在工序覆盖能力、产能供应效率两方面已处于国内领先行列，有望充

分条件享受上游产能扩张所带来的成长红利。伴随公司技术精进，2018 年以来公司逐

步进入主流供应链，客户结构得以优化。 

 杭可科技：公司与国际领先锂电制造商、国内一线锂电龙头保持稳定合作关系，在长

期与领先锂电厂商的技术切磋中，实现对自身技术的连续改善型迭代。公司设备可满

足多型锂电池（软包、圆柱、锂电）的后段工序生产，享有充沛发展空间。 

风险提示：锂电设备行业竞争加剧，动力锂电上游资本开支不及预期，设备订

单落地或收入确认进度不及预期。 

 

风险提示： 

 

 

＃title＃ 

锂电设备： 

资本开支兑现在即，设备龙头乘风再起 
 

2020 年 02 月 26 日 
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1、锂离子电池制造生产与工艺设备 

1.1、锂电工序划分与设备概述 

 

锂电设备是进行锂电池生产的工艺装备。锂电设备是将正负极材料、隔膜材料、

电解液等原料通过有序工艺，进行制造生产的工艺装备。锂离子电池（简称：锂

电池）按结构形式可分为圆柱、方形和软包三种。虽然不同种类的锂电池结构存

在差异，但其储能原理趋同，均由正极、负极、电解质、隔膜四部分构成，因此

锂电池的工艺路径和制造装备也存在共通规律。 

 

图 1、圆柱、方形、软包锂电池结构对比 

 

资料来源：《Promise and reality of post-lithium-ion batteries with high energy densities》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、锂电池生产工艺流程 

 

资料来源：赢合科技招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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锂电设备分为前段设备、中段设备、后段设备，价值占比约为 4:3:3。按照不同工

艺阶段，可将锂电制造流程划分为前段（极片制造）、中段（电芯合成）、后段

（化成分装），设备端分别对应：前段设备、中段设备、后段设备。在锂电产线

中，前段、中段、后段设备的价值占比约为 4:3:3。 

1.2、前段：极片制造，影响电芯性能的关键始点 

前段工序的生产目标是完成（正、负）极片的制造。前段工序主要流程有：搅拌、

涂布、辊压、分切、制片、模切，所涉及的设备主要包括：搅拌机、涂布机、辊

压机、分条机、制片机、模切机等。 

 

浆料搅拌（所用设备：真空搅拌机）是将正、负极固态电池材料混合均匀后加入

溶剂搅拌成浆状。浆料搅拌是前段工序的始点，是完成后续涂布、辊压等工艺的

前序基础。 

 

图 3、真空搅拌设备的搅拌桨  图 4、北方华创的真空搅拌机产品 

 

 

 

资料来源：鸿安昌官网，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：北方华创官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、狭缝涂布原理示意图  图 6、赢合科技的双层狭缝式挤压涂布机 

 

 

 

资 料 来 源 ：《 Slot-die processing of lithium-ion battery 

electrodes—Coating window characterization》，兴业证券经济

与金融研究院整理 

 资料来源：赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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涂布（所用设备：涂布机）是将搅拌后的浆料均匀涂覆在金属箔片上并烘干制成

正、负极片。作为前段工序的核心环节，涂布工序的执行质量深刻影响着成品电

池的一致性、安全性、寿命周期，所以涂布机是前段工序中价值最高的设备。 

辊压（所用设备：辊压机）是将涂布后的极片进一步压实，从而提高电池的能量

密度。辊压后极片的平整程度会直接影响后序分切工艺加工效果，而极片活性物

质的均匀程度也会间接影响电芯性能。 

 

图 7、电池极片的辊压工序  图 8、赢合科技辊压机（热辊） 

 

 

 

资料来源：Wiley Online Library，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 资料来源：赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分切（所用设备：分条机）是将较宽的整卷极片连续纵切成若干所需宽度的窄片。

极片在分切中遭遇剪切作用断裂失效，分切后的边缘平整程度（无毛刺、无屈曲）

是考察分条机性能优劣的关键。 

 

图 9、分条机的圆刀片  图 10、赢合科技的分条机产品 

 

 

 

资料来源：Tmax Equipments，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 资料来源：赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

制片（所用设备：制片机）包括对分切后的极片焊接极耳、贴保护胶纸、极耳包

胶或使用激光切割成型极耳等，从而用于后续的卷绕工艺。模切（所用设备：模

切机）是将涂布后极片冲切成型，用于后续工艺。 
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图 11、赢合科技的高速超声焊制片机  图 12、赢合科技的连续裁断式模切机 

 

 

 

资料来源：赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

1.3、中段：电芯合成，卷绕、叠片技术路线差异化明显 

 

中段工序的生产目标是完成电芯的制造，不同类型锂电池的中段工序技术路线、

产线设备存在差异。中段工序的本质是装配工序，具体来说是将前段工序制成的

（正、负）极片，与隔膜、电解质进行有序装配。由于方形（卷状）、圆柱（卷

状）与软包（层状）电池储能结构不同，导致不同类别锂电池在中段工序的技术

路线、产线设备存在明显差异。具体来说，方形、圆柱电池的中段工序主要流程

有：卷绕、注液、封装，所涉及的设备主要包括：卷绕机、注液机、封装设备（入

壳机、滚槽机、封口机、焊接机）等；软包电池的中段工序主要流程有：叠片、

注液、封装，所涉及的设备主要包括：叠片机、注液机、封装设备等。 

 

图 13、卷绕原理示意图  图 14、赢合科技的全自动卷绕机 

 

 

 

资料来源：《锂离子电池芯体卷绕设备的结构设计及其模拟

仿真分析》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 资料来源：赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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卷绕（所用设备：卷绕机）是将制片工序或收卷式模切机制作的极片卷绕成锂离

子电池的电芯，主要用于方形、圆形锂电池生产。卷绕机可细分为方形卷绕机、

圆柱卷绕机两类，分别用于方形、圆柱锂电池的生产。相比圆柱卷绕，方形卷绕

工艺对张力控制的要求更高，故方形卷绕机技术难度更大。 

 

叠片（所用设备：叠片机）是将模切工序中制作的单体极片叠成锂离子电池的电

芯，主要用于软包电池生产。相比方形、圆柱电芯，软包电芯在能量密度、安全

性、放电性能等方面具有明显优势。然而，叠片机完成单次堆叠任务，涉及多个

子工序并行与复杂机构协同，提升叠片效率需应对复杂动力学控制问题；而卷绕

机转速与卷绕效率直接联系，增效手段相对简单。目前，叠片电芯的生产效率、

良率与卷绕电芯有所差距。 

 

图 15、叠片原理示意图  图 16、赢合科技的双工位全自动叠片机 

 

 

 

资料来源：先导智能官网，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

注液机（所用设备：注液机）是将电池的电解液定量注入电芯中。电芯封装（所

用设备：入壳机、滚槽机、封口机、焊接机）是将卷芯放入电芯外壳中。 

 

图 17、先导智能的注液机产品  图 18、先导智能的入壳机产品 

 

 

 

资料来源：先导智能招股说明书，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 资料来源：先导智能官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.4、后段：化成分装，激活电芯形成安全、稳定的锂电成品 

 

后段工序的生产目标是完成化成封装。截至中段工序，锂电池的电芯功能结构已

经形成，后段工序的意义在于将其激活，经过检测、分选、组装，形成使用安全、

性能稳定的锂电池成品。后段工序主要流程有：化成、分容、检测、分选等，所

涉及的设备主要包括：充放电机、检测设备等。 

 

化成（所用设备：充放电机）是通过第一次充电使电芯激活，在此过程中负极表

面生成有效钝化膜（SEI 膜），以实现锂电池的“初始化”。分容（所用设备：

充放电机）即“分析容量”，是将化成后的电芯按照设计标准进行充放电，以测

量电芯的电容量。对电芯进行充放电贯穿化成、分容工艺过程，因此充放电机是

最常用的后段核心设备。充放电机的最小工作单位是“通道”，一个“单元”（BOX）

由若干“通道”组合而成，多个“单元”组合在一起，就构成了一台充放电机。 

 

图 19、杭可科技的方型电池负压化成设备  图 20、杭可科技的充放电分容设备 

 

 

 

资料来源：先导智能官网，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：杭可科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

检测（所用设备：检测设备）在充电、放电、静置前后均要进行；分选是根据检

测结果对化成、分容后的电池按一定标准进行分类选择。检测、分选工序的意义

不仅在于排除不合格品，由于锂离子电池实际应用中，电芯常以并联、串联方式

结合，所以选取性能接近的电芯，有助于使电池整体性能达到最优。 

 

2、锂电设备市场空间及竞争格局 

2.1、资本开支旺盛带来充沛市场空间，集中度提升利好设备龙头成长 

 

单位产能锂电设备投入将稳定在 2~3 亿元/GWh。近 3 年来，单位锂电产能所需

设备投入逐年下行：2017 年初设备投入为 5-6 亿元/GWh；2018 年设备投入下降
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至 2.5-3.5 亿元/GWh。我们认为，单位产能建设所需资本开支下行空间有限，未

来有望保持稳定。 

 

多重因素造成设备投入短期波动，但有助于锂电设备市场长周期内的规范、稳定，

促进行业集中度提升。单位锂电产能所需设备投入下行，归于以下多方原因：1）

伴随锂电设备大型化、智能化的发展趋势，单机设备效率的提升导致设备采购数

量下降；2）多工艺组合型设备（如，激光切+卷绕、辊压+分切、涂布+辊压+分

切）的出现导致设备采购总数下降；3）设备单价下降，尤其是价值量较大的设备

降幅较大（如，原价 1500 万/台的涂布机目前已降至 1000 万/台左右）；4）设备

采购环节的腐败行为得到遏制，上游设备供应商数量有所下降。以上因素共同作

用导致锂电设备市场出现短期波动，但也有助于锂电设备市场长周期内的规范、

稳定，促进行业集中度提升。 

 

表 1、锂电产能扩张的投资、设备投入情况 

电池厂商 募投时间 产能规模 投资总额 设备投资总额 
单位产能 

投资 

单位产能 

设备投资 

国轩高科 

2018.07 
4GWh 26.73 亿元 -- 6.68 亿元/GWh -- 

2GWh 10.36 亿元 -- 5.18 亿元/GWh -- 

2019.12 
5GWh 20.46 亿元 12.58 亿元 4.09 亿元/GWh 2.52 亿元/GWh 

2GWh 9.15 亿元 -- 4.58 亿元/GWh -- 

宁德时代 2018.05 24GWh 98.60 亿元 66.72 亿元 4.11 亿元/GWh 2.78 亿元/GWh 

亿纬锂能 2018.10 5GWh 21.58 亿元 16.74 亿元 4.32 亿元/GWh 3.35 亿元/GWh 
 

资料来源：国轩高科公告，维科技术公告，宁德时代公告，亿纬锂能公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、宁德时代 24GWh 动力锂电产能扩建项目的资本开支情况 

 
项目 投资金额/万元 比例 

一 建筑工程费 201232.17 20.41% 

1.1 主体工程 159778.47 16.20% 

1.2 辅助工程 674.68 0.07% 

1.3 公用工程 30611.06 3.10% 

1.4 工厂配套设施 10167.96 1.03% 

二 工程建设其他费用 18376.20 1.86% 

2.1 土地购置费用 11350.00 1.15% 

2.2 建设管理费 884.23 0.09% 

2.3 工程监理费 6036.97 0.61% 

2.4 前期咨询及勘察设计费 105.00 0.01% 

三 预备费 4391.63 0.45% 

四 设备购置及安装 670000.00 67.95% 

4.1 生产设备购置费及安装 667175.00 67.66% 
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4.2 办公设备及配套 2825.00 0.29% 

五 铺底流动资金 92000.00 9.33% 

总额  986000.00 100.00% 
 

资料来源：宁德时代公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 3、宁德时代 24GWh 动力锂电产能扩建项目的设备费用详情 

 
设备名称 金额/万元 占比 

1 电芯前段生产设备 329,621.00 49.20% 

2 电芯后段生产设备 208,698.00 31.15% 

3 电芯产线辅助及产线检测设备 15,464.00 2.31% 

4 模组及电池包生产线各环节设备 100,632.00 15.02% 

5 生产配套设备 12,760.00 1.90% 

6 办公设备及配套 2,825.00 0.42% 

合计  670,000.00 100.00% 
 

资料来源：宁德时代公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4、亿纬锂能 5GWh 动力锂电产能扩建项目的资本开支情况 

序号 投资类别 金额/万元 占比 

1 建设投资 27,089.00 12.55% 

2 设备投资 167,395.83 77.58% 

3 预备费 9,724.24 4.51% 

4 铺底流动资金 11,575.18 5.36% 

合计  215,784.25 100.00% 
 

资料来源：亿纬锂能公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

市场集中度提升将长期利好头部锂电设备企业。从长期来看，锂电设备头部厂商

将充分受益行业集中度所带来的红利，对冲短期市场波动对企业经营造成的影响：

1）头部企业有机会扩展工艺链供应宽度，逐步实现整段、整线供应；2）头部企

业接单能力增强，规模效应有望摊薄经营成本、降低费用率；3）头部企业获得更

强原料议价能力，降低生产成本。在此背景下，设备厂商业绩分化趋势初现，集

中度提升将长期利好设备龙头成长。此外，软包技术对当前市场格局冲击有限，

而材料体系变化对设备端影响甚微。 

 

利用电池厂商产能规划可估算锂电设备短期市场需求，2020 年国内产能扩建总规

模为 126.6GWh，创造的锂电设备市场空间为 327.2 亿元。通过调研主流锂电厂

商产能的扩建进展，估算 2020 年外资厂商、国内一线厂商、其他厂商的产能扩建

规模分别为 57.1、61.5、8 GWh；按照外资厂商单位产能设备投资 3.2 亿元/GWh；

国内一线厂商单位产能投资 2.8 亿元/GWh；其他厂商单位产能设备投资 2.6 亿元

/GWh 估算，锂电设备市场空间为 327.2 亿元。此外，海外锂电池厂的产能扩建有

望促进国产锂电设备外销，或将带来超预期需求。 
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表 5、近三年主流锂电厂商的扩产计划与设备投资测算 

厂商 扩产项目 
目标产能 

（GWh） 

（预估）扩产分配（GWh） 

2018 2019 2020 

CATL 合计扩产  24 30.5 21.6 

 

宁德 IPO 24 24  
 

溧阳三期 18.5  18.5  

时代上汽一期 
36 

 12  

时代上汽二期   8 

广汽 11.6   9.6 

德国工厂 14   4 

BYD 合计扩产  12 18 16 

 

青海一期  12   

青海二期   12  

重庆-长安配套一期   6  

重庆-长安配套二期    4 

重庆一期    6 

西安一期    6 

孚能科技 合计扩产  16 16 11.5 

 

镇江一期 
37.5 

16   

镇江二期  16  

镇江三期    5.5 

欧洲工厂    6 

万向 合计扩产   4 8 

 
萧山一期 

80 
 4  

萧山二期   8 

LG 合计扩产  4 8 16 

 南京工厂一期 

32 

4   

 南京工厂二期  8  

 南京工厂三期   16 

三星 合计扩产   12 22 

 天津一期 
30 

 8  

 天津二期   12 

 西安一期 
20 

 4  

 西安二期   10 

SKI 合计扩产    7.5 

 江苏工厂 7.5   7.5 

荷兰沃克斯 合计扩产    8 

 长三角工厂 8   8 

AESC 合计扩产   2 8 

 无锡一期   2  

 无锡二期    8 

国内一线 （GWh）  52 68.5 57.1 

外资合计 （GWh）  4 22 61.5 

其他 （GWh）  28 20 8 

 合计扩产（GWh）  84 110.5 126.6 

国内一线 
设备投资成本 

（亿/GWh） 
 2.8 2.7 2.5 
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外资合计 
设备投资成本 

（亿/GWh） 
 3.2 2.8 2.7 

其他 
设备投资成本 

（亿/GWh） 
 2.6 2.5 2.3 

合计 （亿元）  231.2 296.6 327.2 
 

资料来源：各公司公告，公开新闻，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 6、2020-2025 年动力锂电产能建设与设备投入预测 

测算项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

国内新能源车销量（万辆） 160.46 220.02 324.10 433.53 548.01 648.28 

YoY 33% 37% 47% 34% 26% 18% 

国内单车带电量（kWh） 54 57 60 62 65 67 

国内动力锂电装机需求（GWh） 86.43 124.91 194.06 270.91 357.15 433.95 

YoY 39% 45% 55% 40% 32% 22% 

国内产能利用率假设 29% 31% 33% 35% 37% 39% 

国内动力锂电有效产能（GWh） 298.02 402.94 588.06 774.04 965.28 1112.69 

国内动力锂电扩产需求（GWh） 68.38 104.92 185.12 185.98 191.24 147.41 

锂电设备投资成本（亿元/GWh） 2.50 2.30 2.10 2.10 2.10 2.10 

国内锂电设备市场规模（亿元） 170.95 241.31 388.75 390.56 401.61 309.56 

国外新能源车销量（万辆） 193.50 290.50 353.70 489.42 675.83 976.50 

YoY 83% 50% 22% 38% 38% 44% 

国外单车带电量（kWh） 54 59 63 66 68 70 

国外动力锂电装机需求（GWh） 104.49 171.40 222.83 323.02 459.57 683.55 

YoY 106% 64% 30% 45% 42% 49% 

国外产能利用率假设 90% 80% 75% 75% 75% 75% 

国外动力锂电有效产能（GWh） 116.10 214.24 297.10 430.69 612.76 911.40 

国外动力锂电扩产需求（GWh） 59.71 98.14 82.86 133.59 182.07 298.64 

锂电设备投资成本（亿元/GWh） 2.60 2.40 2.40 2.20 2.20 2.20 

国外锂电设备市场规模（亿元） 155.25 235.55 198.87 293.89 400.55 657.01 

动力锂电扩产需求总计（GWh） 128.09 203.06 267.98 319.57 373.31 446.05 

锂电设备市场规模总计（亿元） 326.20 476.86 587.62 684.45 802.15 966.57 
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

新能源汽车产业发展规划支撑动力锂电产业链长期增长逻辑，看好动力锂电远期

扩产规模与锂电设备需求成长。由于远期电池厂商扩产规划细节尚未明确，可由

动力锂电装机需求来估算 2020-2025 锂电设备市场空间。2019 年 12 月，工信部发

布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征求意见稿），其中指出到

2025 年新能源汽车市场竞争力明显提高，动力电池、驱动电机等关键技术取得重

大突破，新车销量占比达到 25%左右。结合新能源汽车总量和技术发展规律，我

们认为新能源车销量将在 2022 年前后出现增速高峰，单车带电量将在未来 5 年内

稳步提升。在产能利用率方面，国内电池厂商前瞻性较强，但伴随电池厂商集中

度提升，无效产能将逐步出清；外资需求 2019 年已有小幅兑现，2020 年预期开

始放量。结合以上要素，我们估算 2020 年动力锂电扩产需求约为 128GWh，锂电

设备市场规模约 326 亿元，该测算结果可与利用电池厂商产能规划的测算方式相
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互印证；到 2025 年动力锂电扩产需求将超过 400GWh，锂电设备市场总需求将超

过 900 亿元，锂电设备行业长期成长潜力值得期待。 

 

2.2、本土厂商加速收复国内市场，零件自制水平决定获利能力 

 

表 7、各工序锂电设备市场的主要参与者 

设备领域 海外知名供应商 大陆第一梯队 大陆其他厂商 

搅拌机 美国罗斯 
浙江万好万家、广州红运、

东莞科锐 

柳州豪杰特、金银河、广州森弘、安聚信、达力

电源 

涂布机 

韩国 PNT、日本东丽、日

本平野、日本井上、日本

东芝、日本富士 

新嘉拓（璞泰来）、浩能科

技（科恒股份）、雅康精密

（赢合科技） 

深圳信宇人、深圳善营、邵阳达力、广东海中、

江苏金帆展宇（大族激光）、状凌自动化（大族

激光） 

辊压机 韩国 PNT 先导智能 纳科诺尔、深圳海裕百特、邢台海裕锂能 

分条机 韩国 PNT、日本西村 先导智能 
武汉千里马、广东亿鑫丰、东莞荣恒科技、东莞

中锂 

叠片机 日本东丽 东莞超业、吉阳科技 
东莞起源精密、深圳格林晟、东莞佳的、深圳舜

源 

卷绕机 
日本 CKD、日本 Kaido、

韩国 KOEM 
先导智能、珠海华冠 

深圳兴诚捷、吉阳科技、雅康精密、东莞名优、

东莞泽源、东莞和明、东莞泰昌 

注液机 — 
东莞起源精密、无锡众迈、

深圳精朗 

深圳铂钠特斯（大族激光）、东莞斯宇、 

东莞丰源锂能、深圳喜瑞达科技 

烤箱 — 深圳信宇人、东莞科锐 
深圳瑞昇新能源、深圳时代高科、深圳鹏翔运达、

吴江松陵电器等 

化成分容 
日本片冈、韩国 PNE、台

湾致茂 

杭可科技、珠海泰坦（先导

智能）、广州蓝奇、深圳恒

翼能、东莞阿李自动化 

吉阳科技、邵阳达力、广州擎天、深圳新威尔、

广州威亦旺、新浦自动化等 

整线/分段 — 
赢合科技、先导智能、东莞

超业 
北方华创、广州兰格、深远大科技等 

电池组检

测 
— 

星云股份、珠海泰坦（先导

智能） 

深圳恒翼能、瑞能股份、德普电气、深圳盛宏电

气、深圳新威尔等 

PACK 自

动化/激光

设备 

— 大族激光、光大激光 汉通激光、德赛自动化、天威塞利等 

 

资料来源：各公司公告，各公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

全球锂电设备市场中日韩三分天下，本土设备厂商加速收复国内市场。近年来，

锂电设备国产化率大幅提升，据高工锂电预计，到 2020 年锂电设备的国产率将达

到 80%。本土锂电设备厂商在核心技术能力逼近国际巨头的同时，以其优势的价

格、优质的服务，正加速收复国内市场，全球锂电设备市场呈中日韩三分天下格

局。 

 

前、中、后段设备毛利率与零部件自制率呈正相关，毛利率：前段设备<中段设

备<后段设备。国产化率快速提升的趋势下，仍需关注锂电设备的（关键）零部件

自制率，以涂布机为例，涂布机当前国产化率已达 80%，但关键零部件涂布头仍
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需依靠进口。国产锂电设备在前、中、后段工序的自制率水平参差不齐，后段设

备零件自制率最高，中段次之，前段再次。关键零件、核心技术的对外依存度，

直接影响锂电设备产品的利润率水平，前、中、后段设备毛利率与自制率呈正相

关：前段设备毛利率<中段设备毛利率<后段设备毛利率。先导智能产品涉及在前、

中、后段工序，因此其毛利率在锂电设备商中处于中位；浩能科技（科恒股份子

公司）、雅康精密（赢合科技子公司）等前段设备商的毛利率普遍低于先导智能；

赢合科技主打前、中段工序，其毛利率也略低于先导智能；杭可科技、星云股份

等后段设备商毛利率则普遍处于高位。 

 

图 21、前、中、后段工序设备供应商毛利率对比 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、各工序段设备市场格局各异，先导、杭可优势设备步入国际一流 

 

前段：涂布机国内市场集中度较高，但高端涂布设备仍有赖进口。涂布机和辊压

机是前段工序的核心设备，2016 年前后国内一线涂布厂商完成重组，目前国内涂

布第一梯队包括：新嘉拓（璞泰来）、浩能科技（科恒股份）、雅康精密（赢合

科技）。据 2016 年科恒股份公告披露，三者合计（包括并购）市场占有率在 60%

以上，但由于技术能力差距，日韩系（东丽、井上、PNT）设备在国内高端涂布

市场中仍占据主导地位。 

 

中段：先导智能卷绕技术已属国际一流；叠片市场分散，先导、赢合谋求切入。

先导智能在卷绕机方面的技术能力与日韩系领先企业（CKD、KAIDO、KOEM）

十分接近，凭借设备价格、售后服务等方面的综合优势，在国内卷绕机市场长期

处于领先地位。据高工锂电数据，2018 年国内市场中占有率最高的五家卷绕机厂

商依次是：先导智能、赢合科技、诚捷智能、吉阳智能、华冠科技，CR5 超过 90％，

其中先导智能市场占据 6 成以上市场。国内叠片机市场相对分散，东莞超业、吉

阳科技等企业在叠片效率方面与国际领先企业仍有不小差距。近三年，先导智能、

20%
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70%

2014 2015 2016 2017 2018
先导智能 赢合科技 
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赢合科技开始尝试涉足叠片机市场，在中段工序谋求更大发展空间，或对当前市

场格局造成一定冲击。 

 

表 8、国内主要涂布机厂商及市场占有率情况 

涂布机厂商 第一梯队 占有率（2016 年） 2018 年营收 并购时间 

新嘉拓（璞泰来全资子公司） 20～30% 5.66 亿元 
2013 年 3 月 

2015 年 9 月 

雅康精密（赢合科技全资子公司） 8～10%（并购前） 5.93 亿元 2016 年 5 月 

浩能科技（科恒股份全资子公司） 15～20% 6.35 亿元 2016 年 4 月 

其他涂布机厂商 占有率（2016 年） 2018 年营收 并购时间 

信宇人科 15～20% — — 

善营股份 10～12% 7046.40 万元 — 

邵阳达力、广东海中、江苏金帆展宇（大族激光）、

壮凌自动化（大族激光） 
— — — 

 

资料来源：科恒股份公告，璞泰来公告，赢合科技公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 9、先导智能、KOEM 方形 EV 卷绕机性能对比（2018 年） 

性能项目 先导智能 KOEM 

卷绕机速度 1500mm/s 800mm/s 

设备产能 PPM 7（极片长 7m） 4（极片长 7m） 

张力波动范围 ≤6% ≤8% 

对齐偏差度 ≤±0.3mm ≤±0.3mm 

产品优质率 ≥99.5% ≥99% 
 

资料来源：高工锂电，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 10、先导智能、赢合科技的叠片设备研发成绩 

 
先导智能 赢合科技 

技术 

专利 

1）电芯叠片装置；2）隔膜放卷装置；3）锂电池叠片装

置；4）水平和竖直移动平台；5）叠片机极片冲切装置；

6）叠片压膜机构；7）一种叠片主驱动装置及叠片机。 

1）一种柔性铰链式叠片工艺；2）一种新型电池

极片的叠片工艺；3）切叠一体机；4）叠片电池

极片输入装置及防重片取料机构；5）压紧机构和

具有该压紧机构的叠片机。 

订单 

情况 

先导智能与安徽泰能签订了采购2条锂电池智能生产整线

的设备销售合同（5.36 亿元），包括但不限于叠片机等设

备和系统。（2018.07.28 公告） 

2018 年赢合科技的模切叠片一体机中标法国 Saft

项目（道达尔子公司）（2019.10.28 官网） 

新品 

研发 

2018 年先导智能新增包括动力锂电池叠片机及组装设备

研发及产业化等在内的多个研发项目（2018 年报） 

2018 年赢合科技旗下和合自动化原创且国内首创

模切叠片一体机成功研制（2019.10.28 官网） 
 

资料来源：先导智能公告，先导智能官网，赢合科技公告，赢合科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

后段：自动化赋能强化后段设备获利能力，杭可外销能力快速增强。据高工锂电

数据，2017 年后段设备国产化率已高达 95%，以杭可科技、星云股份、泰坦新动

力（先导智能）等厂商已能充分满足国内市场需求。凭借较高零部件自制率，后

段工序设备往往具有较高毛利率，而自动化赋能后段柔性生产，或将进一步强化

后段工序企业获利能力。此外，杭可科技近四年海外收入水平加速提升，复合增
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速高达 130.06%，2018 年海外营收 4.14 亿元，同比增长 452%；海外营收占比已

由 2014 年的 13.23%，快速提升至 2018 年的 37.47%；此外，海外业务毛利率始

终高于国内业务同期水平。 

 

图 22、杭可科技分地区营收情况  图 23、杭可科技分地区毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、主流供应链马太效应加剧，锂电设备龙头强者愈强 

动力锂电产业链马太效应加剧，LG 化学、CATL 有望形成双寡头之势，绑定核

心供应链的设备企业龙头有望脱颖而出。伴随 Tesla 上海工厂引入 LG、CATL 作

为电芯供应商，中游电池环节格局正逐渐明朗，龙头 CATL、LG、松下在技术、

品质、成本上综合竞争力不相上下，且较二线厂商均有较大的优势，而 CATL、

LG 在规模、客户端较松下有较大的优势，伴随欧洲主流车企与龙头电池企业强强

绑定，预计未来全球动力电池行业集中度继续提升，CATL、LG 将呈现双寡头格

局。我们认为，绑定主流供应链的设备企业将在新一轮行业洗牌中强势突围，伴

随行业马太效应加剧，设备行业梯队将逐步形成。推荐关注绑定主流锂电产业链

的设备龙头公司：先导智能、赢合科技、杭可科技等，建议关注：诺力股份、科

恒股份、璞泰来。 

 

3.1、先导智能：覆盖全工序设备，有望成为全球锂电设备巨头 

 

无锡先导智能装备股份有限公司（简称先导智能）成立于 2002 年 4 月，总部位于

江苏省无锡市，是全球领先的新能源装备提供商，是国家火炬计划重点高新技术

企业和国家两化融合示范企业。先导智能的前身是无锡先导自动化设备有限公司，

2011 年改制为股份制公司，2015 年先导智能在深交所上市（代码：300450）。先

导智能的业务涵盖锂电池智能装备、光伏智能装备、3C 智能装备、智能物流系统、

汽车智能产线、燃料电池智能装备、以及激光精密加工等七大领域。 
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图 24、先导智能营收及增速  图 25、先导智能归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 26、先导智能主营业务营收占比  图 27、先导智能毛利率、净利润和各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 28、先导智能费用情况  图 29、先导智能净资产收益率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2014-2018 年先导智能营收保持高速增长，年复合增速 88.67%，2018 年公司营收

38.90 亿元，同比增长 78.70%。锂电池设备是先导智能最主要的收入来源，2018

年公司锂电池设备营收为 34.44 亿元（占比 88.53%），也是公司各业务板块中增

长最快的业务，近五年复合增速高达 118.17%。公司归母净利润随营收同步增长，

2014-2018 年复合增速 83.11%，2018 年公司实现归母净利润 7.42 亿元，同比增长

38.13%。2014-2018 年公司毛利率始终高于 35%，2018 年公司综合毛利率为 39.08%，
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锂电池设备毛利率为 38.72%，净利率为 19.09%。近五年，公司费用率呈现下降

趋势。2018 年公司摊薄净资产收益率、加权净资产收益率分别为 21.57%、23.95%。 

 

不断扩展海外业务渠道，有望成为具备全球竞争力的锂电设备企业。公司除与宁

德时代、比亚迪保持有稳定合作外，还与松下、LG、三星、Northvolt、特斯拉、

苹果等海外客户保持密切接触，海外订单占比持续提升。2019 年 10 月公司公告

使用自有资金 500 万瑞典克朗在瑞典设立全资子公司，意图进一步拓展海外市场。 

 

覆盖全序列锂电设备，绑定主流供应链。公司产品已经涵盖产线的 90%以上的关

键设备，并可提供整线解决方案。公司的雄厚技术积累，使其充分受益 CATL 的

设备国产化战略，实现主流供应链的深度绑定。公司凭借卷绕、化成、分容等优

势工序，促成大客户联单的积极闭环。 

 

公司深度参与 TESLA 产业链。在市场普遍看好的 TESLA 产业链上，先导智能首

先作为 TESLA 直接的设备供应商，曾于 2018 年底与 Tesla 签订 4300 万元的卷绕

机、圆柱电池组装线及化成分容系统等锂电池生产设备的《采购合同》；其次，

先导智能核心客户包括 CATL、LG 南京产线，而 CALT、LG 都将成为 TESLA 动

力电池供应商；最后，先导智能也曾是 TESLA 核心电池厂商松下的设备供应商。 

 

公司显著受益于海外电池厂扩产。2019 年 1 月，先导智能与 Northvolt 签订锂电

池生产设备的《设备设计、生产、安装、调试通用条款及框架协议》，双方计划

在未来进行约 19.39 亿元的业务合作。CATL 也计划将在德国建造大型电池工厂，

先导智能跟随 CATL 而有望获得大订单。 

 

盈利预测：我们预测公司 2019-2021 年净利润分别为 9.59 亿元、13.24 亿元、15.41

亿元，EPS 分别为 1.09/1.50/1.75 元，对应 PE 为 52/38/33 倍（2020/2/25），维持

“审慎增持”评级。 

 

3.2、赢合科技：客户结构逐步优化，设备产能扩宽、加大 

 

深圳市赢合科技股份有限公司（简称：赢合科技）成立于 2006 年 6 月，总部位于

广东省深圳市，是目前全球少数能够提供动力电池智能化数字工厂解决方案的企

业。赢合科技的前身是深圳市赢合科技有限公司（设立于 2006 年），2011 年改

制为股份制公司，2015 年赢合科技在深交所创业板上市（代码：300457）。赢合

科技的主营产品包括涂布机、卷绕机、分条机、模切机、辊压机、制片机、注液

机、叠片机、化成机等锂电设备，及软包和铝壳两类锂电组装线。 

 

2014-2018 年赢合科技营收快速增长，年复合增速为 74.52%，2018 年赢合科技营

收 20.87 亿元，同比增长 31.58%。2018 年公司涂布机、卷绕机的营收分别为 4.60

亿元（占比 22%）、2.36 亿元（占比 11%），是收入占比最高的锂电设备产品。
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2014-2018 年公司归母净利润复合增速为 58.88%，2018 年实现归母净利润 3.25 亿

元，同比增长 46.90%。2014-2018 年赢合科技毛利率始终维持在 30%以上，费用

率从 2014 年的 26.22%下降至 2018 年的 14.66%。2018 年公司摊薄净资产收益率、

加权净资产收益率分别为 10.95%、13.97%。 

 

图 30、赢合科技营收及增速  图 31、赢合科技归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 32、赢合科技主营业务营收占比  图 33、赢合科技毛利率、净利润和各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 34、赢合科技费用情况  图 35、赢合科技净资产收益率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

技术加深：逐步进入主流供应链，客户结构得以优化。公司发展初期客户主要包

括：国轩高科、猛狮科技、平煤国能、光宇集团、苏州星恒等；伴随公司技术精
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进，2018 年以来公司逐步进入主流供应链，客户结构得以优化，在 CATL、BYD、

LG 等锂电巨头均拿到过千万级别订单。 

 

技术渐宽：掌握整线能力，产能扩张提速。自 2017 年开始，公司在掌握整线交付

能力后，已承接 20 多条整线任务。与此同时，公司积极扩产增效，2018 年 4 月

公司非公开募集资金总额 14.13 亿元用于“锂电池自动化设备生产线建设项目”、

“智能工厂及运营管理系统展示项目”。公司已在工序覆盖能力、产能供应效率

两方面处于国内领先地位，有望充分条件享受上游产能扩张所带来的成长红利。 

 

按照 wind 一致预期（30 天）：公司 2019-2021 年净利润分别为 2.45 亿元、5.12

亿元、5.95亿元，EPS 分别为 0.65/1.28/1.49 元，对应 PE 为 90/43/37倍（2020/2/25）。 

 

3.3、杭可科技：绑定优质客户资源，后段工序设备领跑者 

 

浙江杭可科技股份有限公司（简称杭可科技）的历史可追溯到 1984 年，总部位于

浙江省杭州市，是国内领先的锂电池后处理设备供应商。杭可科技的前身是杭州

可靠性仪器厂（设立于 1984 年），2011 年改制为股份制公司，2019 年杭可科技

在上交所科创板上市（代码：688006）。杭可科技的主营产品包括：软包锂离子

电池充放电设备、圆柱锂离子电池充放电设备、方形锂离子电池充放电设备等。 

 

图 36、杭可科技营收及增速  图 37、杭可科技归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2015-2018年杭可科技营收复合增速为 62.59%，2018年杭可科技营收 11.09亿元，

同比增长 43.88%。公司主营业务中充放电设备相关收入超过七成，2018 年公司软

包锂离子电池充放电设备、圆柱锂离子电池充放电设备、方形锂离子电池充放电

设备的营收分别为 5.73 亿元（占比 51.67%）、1.88 亿元（占比 16.95%）、1.42

亿元（占比 12.80%）。2015-2018 年杭可科技归母净利润增长迅速，年复合增速

71.20%，2018 年杭可科技实现归母净利润 2.86 亿元，同比增长 58.50%。后段工

序设备具有明显的高收益属性，2018 年杭可科技软包锂离子电池充放电设备、圆

柱锂离子电池充放电设备、方形锂离子电池充放电设备毛利率分别为 51.69%、
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43.13%、60.25%。近年来公司持续加码研发投入，研发费用占营收比例由 2015

年的 6.98%，提升至 2018 年的 5.14%；同时费用率从 2015 年 24.03%下降至 2018

年 16.95%。2018 年公司摊薄净资产收益率、加权净资产收益率分别为 31.40%、

36.56%。 

 

图 38、杭可科技主营业务营收占比  图 39、杭可科技毛利率、净利润和各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 40、杭可科技费用情况  图 41、杭可科技净资产收益率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

绑定优质客户进行技术改善型迭代，后段工序设备多面手。公司深耕锂电行业 20

余年，与国际领先锂电制造商（LG、三星、松下等）、国内一线锂电龙头（CATL、

比亚迪等）保持稳定合作关系，在长期与领先锂电厂商的技术切磋中，公司实现

对自身技术的连续改善型迭代。公司设备可满足多型锂电池（软包、圆柱、锂电）

的后段工序生产，享有充沛发展空间。综合公司技术、价格、服务优势，我们认

为公司将在后段设备市场中长期保持当前领先市场地位。 

 

按照 wind 一致预期（180 天）：公司 2019-2021 年净利润分别为 3.46 亿元、4.88

亿元、6.50亿元，EPS 分别为 0.86/1.22/1.62 元，对应 PE 为 59/42/31倍（2020/2/25）。 

 

风险提示：锂电设备行业竞争加剧，动力锂电上游资本开支不及预期，设备订单

落地或收入确认进度不及预期。 
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