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[Table_Main] 
与电子科大达成战略合作，为产品创新注入

新动能 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,313  1,602  2,414  3,578  

同比（%） 18.4% 22.0% 50.6% 48.3% 

归母净利润（百万元） 291  505  751  1,104  

同比（%） 1.7% 73.3% 48.8% 47.1% 

每股收益（元/股） 0.73  1.26  1.87  2.75  

P/E（倍） 87.74  50.64  34.03  23.13       
 

事件：杭可科技与电子科技大学先进能源研究院本着优势互补、资源共享、
相互支持、共同发展的原则，于 2020 年 7 月 3 日签订《战略合作备忘录》。 

投资要点 

 战略合作助力杭可在中国与日韩差距较大的电化学领域脱颖而出 

电子科大先进能源研究院近年来承担了国家自然科学基金、国家重点研发
计划、科技部 863 计划、973 计划、工信部工业强基计划以及产学研合作
项目 40 余项。该研究院在新一代电子信息技术与新能源技术的有机融合
方面有着独到的见解，为促进先进能源技术的颠覆与创新奠定理论基础。 
后道环节的化成和分容的本质都是充放电，需要的是电子、电力方面的知
识，正是电子科大先进能源研究院的研究方向和优势所在，预计此次战略
合作可从两方面加强公司的创新能力：1）通过资源共享、优势互补，共
同推进新能源领域的前沿技术研发, 提升双方整体战略协同竞争力；2) 电
子科大在战略合作期内定向培养，并向杭可输送优秀专业研发人员，补充
公司的研发后备力量。目前国产电池行业与日韩的差距主要在于电化学能
力，此次战略合作可助力公司加深对电子电力的理解，有望在行业中脱颖
而出，进一步优化客户粘性，提升议价能力，维持高水平的盈利能力。 

 全球锂电检测设备龙头，立足锂电后道设备优质赛道  

锂电后道制造是高危险性、高技术含量的环节，该环节发生爆炸的概率比
前、中道环节高很多，电池厂对于后道设备的质量要求很高，因此后道设
备的客户粘性高、竞争格局较好。后道设备净利率在 30%左右，利润占整
体锂电设备行业的比重达 40-50%。随着疫情减弱，全球新能源汽车政策
支持力度持续超预期。国内 2020 年补贴方案延长 2 年略超预期。国外欧
洲碳排放考核正式执行，德国 6 月初补贴加码 50%，法国荷兰补贴政策不
断落地。作为全球锂电检测设备龙头，杭可深度绑定全球电池龙头 LG、
SK、三星、松下，欧美电动化加速渗透，未来几年欧美电池供需缺口较大，
电池将进入扩产高峰，杭可是这个环节最受益、弹性最大的品种。LG 波
兰二期工厂预计 2020 下半年扩产，杭可有望获大额订单。 

 加速客户拓展，深度绑定全球电池龙头  

一方面海外客户延伸到国内客户。公司主要客户为国际一线电池厂，2018
年前五大客户中，68.5%为海外客户，主要为 LG 和三星，未来有望拓展
到比亚迪宁德时代等国内一线客户，业绩增长潜力大。另一方面从消费锂
电客户延伸到动力锂电客户。杭可科技过去主要客户消费锂电客户占比
55%，未来随着车企进入电池行业，整车与电池厂数量将越来越多，动力
客户的扩产高峰到来，设备供应商稀缺性显现，动力电池客户的占比有望
进一步提高到 80%以上。后道设备的客户粘性高，杭可凭借技术指标领先、
电池检测结果精准，与 LG、三星等大客户绑定紧密。 
 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年净利润分别为 5.1/7.5/11.0

亿，当前股价对应 PE 为 51/34/23 倍。我们认为公司开拓国内大客户+
动力电池扩产高峰期设备稀缺性显现，业绩和估值均存在弹性空间，维
持“增持”评级。 

 风险提示：下游电池厂投资低于预期；新能源车销量和电动化进程不及
预期；国内客户拓展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 63.71 

一年最低/最高价 29.35/79.79 

市净率(倍) 11.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
6070.29 

 

基础数据            
 

每股净资产(元) 5.67 

资产负债率(%) 40.55 

总股本(百万股) 401.00 

流通A股(百万股) 95.28 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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杭可科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3281          3591           4741             6439             营业收入 1313           1602             2414           3578         

  现金 1663  1501  1765  2180    减:营业成本 665  811  1218  1801  

  应收账款 512  658  992  1470       营业税金及附加 10  16  19  28  

  存货 838  1111  1502  2073       营业费用 67  80  116  165  

  其他流动资产 268  320  483  716         管理费用 94  212  293  415  

非流动资产 547  940  1145  1340       财务费用 -32  -46  -48  -57  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -31  -50  -50  -50  

  固定资产 311  696  901  1099    加:投资净收益 7  0  0  0  

  在建工程 70  81  84  85       其他收益 -220  3  3  3  

  无形资产 98  95  91  88    营业利润 327  583  869  1279  

  其他非流动资产 68  68  68  68    加:营业外净收支  7  3  3  3  

资产总计 3828  4531  5886  7779    利润总额 334  586  872  1282  

流动负债 1592  1897  2659  3679    减:所得税费用 43  76  113  167  

短期借款 30  20  30  50       少数股东损益 0  5  8  11  

应付账款 638  778  1168  1727    归属母公司净利润 291  505  751  1104  

其他流动负债 925  1099  1461  1902    EBIT 480  487  771  1173  

非流动负债 12  12  12  12    EBITDA 505  548  851  1272  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 12  12  12  12    

重要财务与估值指

标 
2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1605  1909  2671  3692    每股收益(元) 0.73               1.26             1.87              2.75         

少数股东权益 0  5  13  24    每股净资产(元) 5.54  6.53  7.99  10.13  

归属母公司股东权益 2223  2617  3202  4064    

发行在外股份(百万

股) 401  401  401  401  

负债和股东权益 3828  4531  5886  7779    ROIC(%) 26.4% 19.2% 27.8% 33.8% 

                                                                           ROE(%) 13.1% 19.3% 23.4% 27.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 48.6% 48.4% 48.7% 48.9% 

经营活动现金流 136           184           654             883             销售净利率(%) 22.2% 31.5% 31.1% 30.9% 

投资活动现金流 9  -225  -235  -245  

 

资产负债率(%) 41.9% 42.1% 45.4% 47.5% 

筹资活动现金流 1020  -121  -155  -223    收入增长率(%) 18.4% 22.0% 50.6% 48.3% 

现金净增加额 1175  -162  264  415    净利润增长率(%) 1.7% 73.3% 48.8% 47.1% 

折旧和摊销 25  61  80  100   P/E 87.74  50.64  34.03  23.13  

资本开支 -285  -225  -235  -245   P/B 11.49  9.76  7.98  6.29  

营运资本变动 70  -337  -134  -282   EV/EBITDA 53.77  50.10  33.17  22.98  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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