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引言

回顾历史，公司经营业绩曾出现一定波动，其中 2011-2016 年公司归属母公司股东净利

润从 0.25 亿元快速增长至 2.33 亿元，年化复合增速达 56%；2017-2018 年公司经营出

现压力，两年间公司归属母公司股东净利润出现下降；进入 2019 年，公司业绩明显改

善，上半年实现归属母公司股东净利润 0.8 亿元，同比增长 259%。

对此，市场比较关心两点：1）今年上半年公司出现了哪些边际变化使得业绩明显改善？

2）未来公司经营业绩增长能否保持以及增长空间如何？本篇报告将聚焦于此，针对目

前市场的两大核心关注点进行探讨。

图 1：公司历史经营业绩波动较明显

资料来源：Wind，长江证券研究所

产能投放顺利，盈利能力触底回升

国内锂电结构件龙头，跟随行业实现营收持续增长

公司成立于 1996 年，一直专注于锂电池结构件和汽车结构件两大产品，并且考虑到行

业未来成长性和行业先发布局优势，公司选择锂电池结构件为核心战略业务。经过多年

发展，目前公司锂电池结构件业务营收规模已经远远超过汽车结构件，近几年营收占比

维持 80%左右，成为公司主要收入和利润来源。

图 2：公司主要产品情况

锂电池结构件 汽车结构件

资料来源：公司公告，长江证券研究所
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图 3：公司营收结构中以锂电池结构件为主 图 4：公司毛利润结构中以锂电池结构件为主

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所

公司作为国内最早涉足动力锂电池结构件的企业之一，在制造工艺、客户开拓、产能扩

张方面具备突出的竞争优势。目前公司已经构建多生产基地布局，不断深化贴近客户配

套战略，已经顺利进入 CATL、比亚迪、欣旺达、LG、松下等国内外主流锂电池供应链。

凭借核心优势和下游大客户的支撑，公司在动力锂电池结构件领域一直处于行业领先地

位。反映到经营层面，公司锂电池结构件业务营收自 2012 年开始已经实现 6-7 年的连

续增长，其中 2014 年后伴随国内电动车产业的爆发，公司锂电结构件业务增速也迎来

了快速增长，2014-2018 年公司锂电结构件业务营收年化复合增速超 40%。

图 5：公司锂电结构件和其中动力及储能类营收保持持续增长 图 6：国内新能源汽车和动力电池装机持续爆发

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：合格证数据，长江证券研究所

过往：多因素拖累毛利率，致使业绩出现波动

回顾 2017、2018 年，虽然公司锂电结构件营收依旧保持增长，但由于盈利能力的下滑

导致公司最终扣非后归属母公司股东净利润分别同比下滑 49%、45%1。从历史财务指

标可以清晰看到，一方面，2017、2018 年在锂电结构件产品毛利率下滑影响下，公司

整体销售毛利率分别同比下降 6.9pct、3.5pct；另一方面，2017、2018 年公司期间费

用率也出现一定程度的抬升，分别同比增加 2.1pct、0.4pct。

整体来看，公司 2017、2018 年期间费用率的抬升主要受销售费用率和研发费用率等影

响，其中销售费用率的增加因远程运输带来的运费增加。而相较于费用率而言，公司经

1 虽然 2017 年归属母公司股东净利润下滑也一定程度受到汽车结构件营收下滑的影响，

但相对于锂电结构件盈利能力下滑而言汽车结构件业务并非主要影响因素
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营压力主要来源是毛利率的下滑，回顾过去，我们认为公司过去两年毛利率下滑是由产

品价格和成本等因素共同作用所引起，接下来将着重对公司毛利率影响因素逐一分析。

图 7：公司毛利率和净利率情况 图 8：公司期间费用率情况

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所 备注：图中管理费用率包括研发费用

 产业链降价压力传导下，结构件价格跟随行业持续下降

过去几年来，价格下降一直是电动车和动力锂电池产业链的趋势之一，公司主营的动力

类锂电池结构件也不例外。随着电动车补贴的逐年下滑，作为电动车成本最大构成单位

的动力锂电池的价格也承受了一定下降压力，同时也在向上游原材料环节进行降价压力

传导。以动力锂电池龙头 CATL 为例，其近几年的平均售价和平均成本均呈现逐年下降

趋势，其中 2015-2018 年平均售价和平均成本年化复合降幅分别达-21%、-23%；同时

其他几大锂电原材料（如湿法隔膜、负极等）也一直处于持续降价趋势之中。

考虑到结构件在动力锂电电芯中的成本占比约 7%，与负极、隔膜、电解液所占比例相

近，我们预计过去几年中动力锂电结构件的价格大概率也出现了逐年下降的现象，从

CATL 披露的原料采购价格也可以看到 2017 年其采购外壳/顶盖的价格下滑 6.2%（数据

源于 CATL 招股说明书），价格的下降无疑会对公司毛利率有所拖累。

图 9：过去几年新能源乘用车单车补贴情况（万元/辆） 图 10：过去几年新能源客车单车补贴情况（万元/辆）

资料来源：财政部，长江证券研究所 资料来源：财政部，长江证券研究所
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图 11：CATL过去几年平均售价和平均成本都在下降（不含税） 图 12：过去几年其他锂电原材料也处于持续降价趋势之中

资料来源：CATL 公司公告，长江证券研究所 资料来源：GGII，长江证券研究所

 原材料价格波动一定程度影响了结构件成本

对于结构件成本而言，以公司整体成本构成为例，其中原材料成本超过 60%，主要包括

铝、钢、镍、塑料等；其次为制造费用，占比在 20%-25%左右，主要为折旧费用和电

力成本等；最后为 10%-15%左右的人工成本。从历年成本构成来看，材料成本和制造

费用占比均有波动，下文我们分别就 2017、2018 年材料成本和制造费用的变动对公司

成本的影响进行分析。

原材料方面，从公司历年前五大供应商采购商品可以判断其中铝材和钢材是较为重要的

原料，历史价格数据表明 2017 年市场上铝材、钢材的均价出现明显的抬升，预计一定

程度上推升了公司 2017 年的生产成本（2017 年公司材料成本占比小幅提升至 65%）。

图 13：公司主营业务的成本构成 图 14：2017年公司主要原料铝、钢的价格均有明显上涨（万元/吨）

资料来源：公司公告，长江证券研究所 备注：图中 2014-2016 年材料成本中包

含外购成本

资料来源：Wind，亚洲金属网，长江证券研究所

 产能利用率是过去两年影响公司成本的重要变量

除原材料外，制造费用也是公司成本的重要组成部分，其中电力费用预计基本维持稳定，

主要的变化源于设备折旧费用的变动，即产能利用率的高低。根据招股说明书披露，公

司上市之前动力锂电结构件的产能利用率一直维持在 100%左右的较高水平，而随着公

司 IPO 募资完成，多个动力锂电结构件项目建设加快，2017 年开始公司在建工程和固

定资产开始显著快速增长，其中 2017、2018 年在建工程分别为 3.9、2.5 亿元；固定资

产从 2016 年末的 5.8 亿元持续提升至 2018 年末的 12.5 亿元，其中机器设备、房屋及

建筑物分别增加 4.7、1.6 亿元，是两大主要增量。
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图 15：公司 2017年左右在建工程快速增加（亿元） 图 16：公司 2017年左右固定资产开始快速增加（亿元）

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所

对于新增产能的配套出货情况方面，首先，从公司近两年的在建工程判断 2017-2018

年公司重点进行建设的是惠州基地和江苏基地，其中惠州基地主要针对 CATL、比亚迪

等客户，江苏基地主要针对 CATL（江苏基地）、松下（无锡）、LG（南京）等客户。其

次，从下游锂电池客户的需求来看，我们判断 2017、2018 年公司新增产能没有实现满

产：1）2017 年中，公司主要产能于 2017Q4 落地（2017Q3 末公司固定资产较 2016

年末仅增加 0.2 亿元），但 2017Q4 整体动力锂电产业链处于去库存阶段，相关环节排

产景气均较弱；2）2018 年中，公司江苏基地厂房部分转固且开始批量出货，但其主要

配套的 CATL 江苏时代溧阳园区截至 2018 年末累计投入比例为 8.6%，预计未进入大批

量生产和原料采购阶段。

因此综合来看，我们判断 2017、2018 年公司惠州和江苏基地新建产能并未与下游锂电

厂商的采购需求完全契合，导致近两年新落地产线利用率可能不高，使得设备折旧费用

增加，由此抬升动力锂电结构件的生产成本。从公司财务数据角度，我们通过公司机器

设备原值大致估算对应的各期产值，再通过营收简单推算公司产能利用率的变化：1）

仅考量锂电结构件业务的产能利用率，因预计公司汽车结构件对应机器设备原值较为稳

定，将其从公司每期机器设备原值中予以剔除；2）假设锂电结构件单位机器设备对应

产值每年下降 5%-10%。据此测算得到公司 2017 开始锂电结构件产能利用率出现下滑，

而毛利率同步出现波动，印证了我们上文的判断。

图 17：公司锂电结构件对应的机器设备原值以及营收（亿元） 图 18：公司过去两年锂电结构件产能利用率和毛利率走势基本吻合

资料来源：Wind，长江证券研究所 备注：图中机器设备原值为剔除汽车结构件

部分后的估算值

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 备注：图中产能利用率为估算值

当前：利用率改善逻辑渐兑现，公司盈利回暖
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今年以来，此前影响公司盈利能力的几个因素均有所改善，1）2019 年上半年主要原料

铝材、钢材均价较 2018 年有所下降，判断原材料端不会对公司盈利产生负面影响；2）

随着惠州、苏州基地的产能逐渐释放，公司贴近电池厂的产能布局进一步加强，2019

上半年运输费用率同比略有改善；3）开工率方面预计改善明显，今年上半年受抢装和

运营端放量影响电动车产销高增长，带动动力锂电池装机量同比增长超90%，同时CATL

江苏基地也开始量产（据 CATL 公告，其江苏溧阳园区 2018 年转固约 6.8 亿元，2019

上半年转固约 17 亿元），在此影响下，公司上半年整体营收同比增长 47%，两大主要

子公司惠州、江苏子公司盈利能力均较去年同期显著改善，净利率分别提升 6pct、16pct。

从上文估算的公司锂电结构件产能利用率也可以看出，从去年下半年开始，随着整体动

力锂电产业链排产景气的上升，公司锂电结构件产能利用率出现回升，对应 2018H2、

2019H1 毛利率分别同比提升 6pct、16pct。

表 1：公司惠州、江苏子公司 2019上半年盈利均明显改善

惠州科达利 江苏科达利

营收/万元 净利润/万元 净利率 营收/万元 净利润/万元 净利率

2017H1 2334 -338 -14% 0 -102 —

2018H1 28358 1236 4% 1837 -407 -22%

2019H1 66209 6680 10% 13512 -870 -6%

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所

综合来看，我们认为 2017、2018 年公司盈利能力显著承压是由于多方面因素同时出现

变化所共同导致的，其中产品降价、原材料涨价、产能利用率不足使得毛利率出现明显

下滑。进入 2019 年后，随着行业需求的快速增长，公司产能利用率改善的逻辑逐渐兑

现，判断成为公司盈利改善的重要推动力。梳理完公司盈利影响因素后，下文我们将着

重对未来公司盈利变化趋势和增长空间进行分析。

市场领军地位强化，未来盈利水平有望维持

对于上一节中公司盈利能力的几大影响因素进行逐一分析，我们预计原材料成本方面公

司采购价格会跟随大宗商品价格同向波动。而对于产能利用率和价格的分析核心在于对

公司未来市场地位和产能扩张节奏变化趋势的判断。

行业盈利较弱且资产相对较重，资金壁垒凸出

对于动力锂电池结构件而言，其对动力锂电池的安全性、密闭性、一致性都具备一定程

度影响，需要企业具备较强的模具设计能力和高精度的生产工艺；同时，随着下游的不

断技术进步，锂电池结构件整体也处于不断的升级之中，安全性提升、轻薄化等都是行

业发展的方向。因此，相对于其他领域的精细结构件或零部件企业，公司是少数研发投

入占比保持逐年增长的企业之一并且近两年公司研发投入占比也超过大部分其他企业。
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图 19：近两年科达利研发投入占比高于其他大部分结构件或零部件企业

资料来源：Wind，长江证券研究所

除技术和工艺壁垒外，我们认为动力锂电池结构件更主要的壁垒在于资金壁垒，因为，

 一方面，虽然与其他结构件企业相比公司研发投入占比较高，但与其他动力锂电

材料环节相比，结构件企业研发投入占比大概处于平均水平；

 另一方面，与其他锂电材料相比，目前结构件环节呈现出两个主要特征：1）环节

盈利能力最低，无论是销售净利率还是 ROE 水平，近两年结构件代表企业的水平

都要低于大部分其他材料企业；2）固定资产投入相对较重，虽然单位产能所需投

资额的绝对体量方面结构件不一定高于其他锂电材料，但从固定资产周转率角度

来看，近几年结构件企业的周转水平明显要低于其他材料企业。

图 20：科达利研发投入占比水平大概处于锂电材料企业平均水平 图 21：近两年结构件 ROE水平低于其他锂电材料水平

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所
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图 22：近两年结构件销售净利率水平低于其他锂电材料水平 图 23：近几年结构件企业固定资产周转率低于大部分其他锂电材料企业

资料来源：Wind，长江证券研究所 备注：图中数据为公司整体数据 资料来源：Wind，长江证券研究所 备注：图中数据为公司整体数据，恩捷股份

2016-2017 年数据为上海恩捷固定资产周转率

更直观的，我们根据各锂电材料的产线投资额和满产情况下每年贡献的净利润粗略估算

各环节的投资收回年限（不考虑贴现）。对比可以发现，结构件的投资收回年限时长仅

次于湿法隔膜，相对而言属于重投资环节。但不同于湿法隔膜环节，结构件环节中仅科

达利一家属于真正意义上的上市企业，其他企业缺乏有效的长期融资渠道，因此在盈利

水平较低的背景下，判断结构件后续产能扩张所需的资金将成为环节发展的最大障碍。

图 24：粗略估算结构件投资收回年限仅低于湿法隔膜

资料来源：长江证券研究所 备注：图中数据为根据行业平均数据粗略估算

技术工艺领先叠加产能扩张，公司已位居国内龙头

公司作为国内最早从事动力锂电结构件产品研发和生产的企业之一，2007 年即开始对

动力锂电结构件进行研究和探索，2008 年实现小批量出货，经过十数年的积累与进步，

一方面公司全面掌握模具开发技术以及高精度冲压、拉伸、注塑等关键生产工艺；另一

方面，公司采取自主研发和海外进口相结合方式推动产线的自动化升级，随自动化程度

的提高，公司生产成本中人工成本占比也逐年稳定下降，从 2011 年 18.8%一直下降至

2018 年的 12.9%，近几年每年改善幅度稳定在 0.6pct 左右。
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图 25：公司生产成本中人工成本占比逐年稳定下降

资料来源：公司公告，长江证券研究所

在不断强化自身技术工艺和产品品质优势外，公司也一直在积极筹划和推动生产基地建

设以及下游动力电池客户的开拓。生产基地方面，公司主要采用就近配套和设立子公司

方式进行推进，先后在各地设立与收购多个与锂电结构件相关的子公司，为后续产能建

设奠定基础；客户方面，借助高品质和配套产能，公司已经与包括 CATL、比亚迪、亿

纬锂能、松下、LG、三星等在内的海内外头部电池企业建立战略合作关系。

依托上述因素，公司一直牢牢占据国内动力锂电结构件龙头地位，并且判断随着新客户

开拓和下游电池集中度提升，过去几年公司国内动力锂电结构件市占率实现不断提升。

图 26：公司锂电结构件相关子公司推进情况以及部分客户开拓情况

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所
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图 27：估算过去几年公司在国内动力锂电池结构件的市场占有率不断提升

资料来源：合格证数据，长江证券研究所 备注：图中为估算值，动力电池结构件空间包括方形和圆柱电池

资金优势将继续放大，公司地位有望不断强化

对于公司未来市场地位的变化趋势判断，需要结合行业内其他主要竞争对手的情况进行

分析。当前国内动力锂电结构件行业大部分参与企业都属于小规模企业或者结构件并非

企业主营，从规模和业务集中度来看，公司主要的竞争对手为瑞德丰（方形电池结构件

为主）和无锡金杨（圆柱电池结构件为主）。

对比来看，公司是最早实现动力锂电结构件产品出货，并且比瑞德丰提前 2 年通过

TS16949 认证，占据先发优势。而公司成为市场龙头最大的依托是作为行业内唯一一

家上市公司所带来的融资优势和资金优势，公司 IPO 募资约 12 亿元并且于 2018、2019

年分别拟向银行申请不超过 35、36 亿元的综合授信额度，在资金优势支撑下，公司上

市后产能扩张步伐加快，至今规模已经成为国内第一。

表 2：国内目前锂电池结构件主要企业情况梳理

成立时间 主营 进入动力的时间 业务规模 生产基地（包含规划） 融资能力

科达利 1999年
锂电结构件

（方形为主）
2008年动力产品出货

2018年锂电结构件营收

16亿元

惠州、江苏、大连、福

建
A股上市

瑞德丰 2006年
锂电结构件

（方形为主）

2010年进入新能源供

应链体系
深圳，江苏，青海 未上市，中国宝安参股子公司

无锡金杨 1998年
锂电结构件

（圆柱为主）

2010年进入方形锂电

结构件市场

2018年营收超6亿元，方

形铝壳产能5000万只/年
江苏 未上市

宁波震裕 1994年 电机铁芯模具
2016年锂电结构件开

始贡献收入
锂电壳体年产值2亿 浙江、福建 未上市，此前IPO未过

深圳深芝 2001年 锂电结构件 深圳 外资企业，规模较小

资料来源：Wind，公司公告，各公司官网，中国宝安公司公告，企查查，长江证券研究所

展望未来，我们认为公司目前具备的资金优势未来将进一步放大，主要原因在于经过前

几年的竞争和降价，目前动力锂电结构件整体行业盈利能力普遍较低，2018 年公司作

为行业龙头净利率为 4%，而主要竞争对手瑞德丰预计出现亏损（中国宝安 2018 年报

显示报告期内对瑞德丰权益法下确认的投资损益为-155 万元）；在低盈利背景下，考虑

到结构件资产相对较重，行业内其他企业均未上市，缺乏有效的持续大额融资渠道，因
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此在产能扩张方面压力较大。从政府网站搜集的资料来看，目前除公司外的主流结构件

厂商的项目建设投资规模都在千万级别，与公司几大基地的亿元级别的投资规模差距明

显（公司江苏厂房、大连厂房建设预算分别约 2.5、0.7 亿元，福建基地拟投资 2.5 亿元）。

随着公司资金优势的不断强化以及在建产能的陆续落地，公司产能规模优势也将进一步

放大，并且在华南、华东、华北、华中四大区域针对下游电池厂集群构建起较为完善的

就近配套基地（惠州、宁德、溧阳、大连、西安），预计市场份额将持续实现提升，龙

头地位愈加凸出。

表 3：国内其他动力锂电池结构件扩产项目投资规模均较小

企业 地点 项目 投资额 备注

瑞德丰 江苏常州金坛
新建动力电池结构件生产项目（年产动力

电池铝壳150万套）
5600万元

2018年7月常州政府公示项目竣工环境

保护验收

宁波震裕
福建宁德 年产2500万件新能源汽车锂电池壳体项目 2720万元 厂房来源于租赁，已经投产

浙江宁波宁海 800万套扩建项目 3000万元 2018年10月获节能审查批复

资料来源：金坛人民政府，宁海人民政府，长江证券研究所

图 28：公司未来将构建成较为完善的电池厂贴近配套生产基地布局

资料来源：公司公告，长江证券研究所

总体来看，我们认为公司作为上市公司所带来的资金和技术优势将持续推进产能规模的

扩张，与国内其他结构件企业不断拉开差距，所对应的将是未来公司在动力锂电结构件

市场的地位会不断强化。

判断产能扩张进入稳定期，利用率有望维持

产能利用率的判断方面，需求端，考虑到公司在动力锂电结构件市场不断强化的龙头地

位以及与下游锂电龙头的深度绑定，预计公司未来销售增速可以持续超出行业增速。供

给端，截至 2019 年上半年公司部分基地已经完成建设，惠州厂房已经全部转固，江苏

厂房、大连厂房、福建厂房都已处于持续建设之中，其中江苏和大连厂房累计投入额已

经分别达到预算的 70%和 50%左右。此外，在建工程中机器设备安装余额约 2.9 亿元。
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展望后续，考虑到当前江苏、大连厂房均还剩 0.7 亿元未转固（假设全部投资额等于此

前预算额度），且福建一期拟投入总金额 2.5 亿元；同时假设三大基地在未来 2-3 年内

全部落地达产；我们估算未来每年公司机器设备约增加 2-3 亿元，与此前几年年均投入

水平大致相当。最终测算来看，我们预计未来几年公司在产能和需求同步释放背景下，

产能利用率能够保持在目前较高的水平。

图 29：公司惠州、江苏、大连厂房累计投入占预算比例

资料来源：公司公告，长江证券研究所 备注：惠州厂房 2018 年已经全部建成并转固

图 30：估算公司未来产能利用率有望维持目前较高水平

资料来源：公司公告，长江证券研究所 备注：图中机器设备原值为剔除汽车结构件部分后的估算值

综上所述，考虑到动力锂电池产业仍处于高速发展阶段，随着行业需求的持续扩大以及

公司市场龙头地位的巩固，公司整体产能利用率和自身议价能力有望维持；同时，下游

动力锂电池环节集中度较高，CATL 锂电龙头地位难以撼动，预计其在产业链中的议价

能力依旧较为强势。因此综合判断未来中长期公司盈利能力大概率趋于平稳。

跟随电动化浪潮，绑定龙头助力稳健高增长
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基于公司目前的行业地位以及未来产能利用率推演，我们得出公司未来的增长主逻辑在

于“量升利稳”，因此公司后续成长空间的关键即在于量的判断。

汽车电动化的长期趋势明确，1）国内方面，双积分护航产业中期成长，而供给端内生

性的推动因素正在强化，预计 2025 年国内新能源车产量将达到 759 万辆，年复合增速

超过 30%，渗透率达到 20%-25%；2）海外方面，车企巨头纯电动平台车型周期即将

开启，未来两年行业的增速拐点有望兑现，当前海外渗透率低、市场化因素更强，有望

保持超过 35%的复合增长，预计 2025 年海外新能源车销量超 1000 万辆，渗透率

15%-20%。

图 31：预计国内 2025年新能源车产量 759万辆，保持 30%复合增长 图 32：预计海外 2025年新能源车销量 1014万辆，复合增速超 35%

资料来源：合格证数据，长江证券研究所 资料来源：Marklines，长江证券研究所

结构件是锂电池重要的辅材，单 KWh 动力锂电池中，估算结构件的价值量大约在 50-55

元，占成本的 7%-8%，若按单辆 EV 乘用车 50KWh 的带电量计算，对应单车价值量在

2500 元左右。关于结构件市场空间的探讨，还涉及两方面的问题：1）结构件主要应用

于方形、圆柱等硬壳电池，软包则以铝塑膜作为封装材料，因而技术路线的判断影响结

构件价值量；2）提升单体容量是方形、圆柱电池提高能量密度的重要路径，单体容量

提升将带来结构件度电价值量的摊薄。因而我们就电池封装路线与大电芯展开讨论。

图 33：三元电池成本结构（以 2019Q2价格进行测算，元/kwh）

资料来源：GGII，长江证券研究所

市场空间：方形为主流之选，结构件空间广阔
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方形、软包、圆柱三种电池封装路线各有优劣，圆柱电池早期凭借极高的产业化成熟度

与对高镍材料更好的兼容性成为以特斯拉为代表的新能源车企主推方案，但伴随产业发

展，其单体容量提升空间有限，安全性弱且控制难度大等短板也逐一体现。方形与软包

从技术层面看互有优劣，容量性能方面软包单体能量密度更高，而方形成组效率更高；

安全性能方面方形胜在更好的密封性与更多的安全组件，软包则可更好的避免电池组膨

胀时发生爆炸；此外方形生产线相对成熟，效率更高、相对具备成本优势；软包则设计

灵活，尤其在逆向改造的车型中占据优势。因而我们认为，从技术与产业化的层面看，

伴随产业逐步走向成熟，方形、软包将成为主流的技术路线。

表 4：方形、软包、圆柱三种封装路线的优劣势对比

形状路线 方形 软包 圆柱

能量密度

优势：成组效率高、电芯容量大

劣势：单体能量密度低，高镍应

用难度较大

优势：单体能量密度高

劣势：成组效率低，高

镍应用难度较大

优势：更易兼容高镍材料

劣势：容量受限，远期能

量密度提升空间小

成本
优势：大电芯提升生产效率，生

产线相对成熟

劣势：制造成本相对较

高（生产效率低）

优势：技术、工艺最成熟，

目前成本最低

安全性

优势：密闭性最好，安全部件多

劣势：膨胀可能爆炸，但可通过

泄压等缓解

优势：膨胀下不会爆炸

劣势：密封性较差

劣势：密封性较差，膨胀

可能引发爆炸

其他 优势：设计灵活
劣势：单体容量小、数量

多，对BMS要求高

资料来源：高工锂电，长江证券研究所

从电池厂的选择来看，宁德时代将方形作为主推路线，但同时具备软包的量产能力与技

术储备；LG 化学在软包路线上积累较深，同时布局圆柱产能；三星 SDI 的产品主要为

方形及圆柱；松下目前主要出货为圆柱产品，但未来将加大方形电池的投入。此外，国

内比亚迪、国轩高科、欣旺达等企业以方形电池为主，孚能、亿纬锂能以及海外 SKI、

AESC 等企业以软包为主；而圆柱路线国内还有比克、力神等企业选择。

表 5：动力电池企业不同封装技术路线的选取（不完全统计）

技术路线 方形 软包 圆柱

宁德时代 ★★★★★ ★★★

比亚迪 ★★★★★

国轩高科 ★★★★★ ★★★

亿纬锂能 ★★★ ★★★★★ ★★★

孚能科技 ★★★★★

欣旺达 ★★★★★

力神 ★★★★★ ★★★

比克 ★★★★★

松下 ★★★ ★★★★★

LG化学 ★★★★★ ★★★
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三星SDI ★★★★★ ★★★

SKI ★★★★★

AESC ★★★★★

资料来源：合格证数据，Marklines，长江证券研究所 注：★★★★★代表公司主要发力方向，★★★代表公司

有比较深的积累

从车企的选择来看，除特斯拉选择圆柱作为技术路线外，仅有捷豹路虎、戴姆勒、丰田

等在部分车型上应用圆柱方案，除技术路线的选择外，与车企在 BMS 技术积累上弱于

特斯拉也有一定关系。主流车企巨头在方形、软包方案上没有明显偏好，包括大众、戴

姆勒、PSA、FCA 等在内的全球性车企集团在方形、软包方案上均有应用。

表 6：全球一线整车企业在动力电池形状路线上的选择（不完全统计）

技术路线 方形 软包 圆柱

特斯拉 ★★★★★

大众 ★★★★★ ★★★★★

宝马 ★★★★★

戴姆勒 ★★★ ★★★★★ ★

丰田 ★★★★★ ★

本田 ★★★★★ ★

现代起亚 ★★★ ★★★★★

PSA ★★★ ★★★★★

FCA ★★★ ★★★★★

通用 ★★★★★

福特 ★★★ ★★★★★

资料来源：合格证数据，Marklines，B3，长江证券研究所 注：★★★★★代表公司主流选择方向，★★★代表

有相当数量车型配套，★代表有个别车型配套

整体上看，我们认为车企对于方形、软包技术路线没有明显偏好，但动力电池巨头相对

而言有自身所主推的技术路线，其份额变化影响形状路线的选择：1）国内市场由宁德

时代、比亚迪主导，方形占比超过 70%，远期来看考虑到特斯拉国产化、海外电池企业

逐步实现国内配套，我们预计方形市场份额或有下降，预计到 2025 年方形电池装机占

比在 70%左右。2）海外目前由特斯拉-松下的圆柱电池占据主导，在传统车企放量的背

景下，预计软包、方形占比将快速提升，尤其是宁德时代实现海外供货将快速提升方形

电池的海外渗透率。
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图 34：国内动力电池形状路线份额变化及推演 图 35：海外动力电池形状路线份额变化及推演

资料来源：高工锂电，电池中国，长江证券研究所 资料来源：B3，长江证券研究所

方形电池未来会向大电芯的方向发展，主要基于大电芯能够提升电池能量密度，同时降

低人工、制造等成本；但电芯容量提升也会带来一定的弊端，包括增大侧面鼓胀的问题、

散热性能变差等，因而预计方形电池大电芯化将是稳步推进的过程。

从方形电池企业的大电芯进展来看，宁德时代作为大电芯技术的领导者，进展最快，

2018Q3以来主流产品基本达到 150Ah左右，2019年 170-200Ah的产品占比开始提升，

根据宁德时代 2017 年的技术路线图，其还规划了接近 250Ah 的大电芯产品。整体上看，

我们认为宁德时代大电芯趋势加速的时间点为 2018-2019 年，后续或回归稳定。

图 36：2019年 9月以来宁德时代电芯容量变化 图 37：宁德时代 2017年制定的 BEV产品规划（Ah）

资料来源：合格证数据，长江证券研究所 资料来源：PUSHEVs，长江证券研究所

除宁德时代外，其余方形电池厂在大电芯方案的推进相对平稳，比亚迪产品逐步由

100-115Ah 左右向 130-135Ah 过渡；三星 SDI 目前以 94Ah 产品为主，西安新建产能

将拓展 120Ah 产品线。整体上看，我们认为宁德时代逐步进入到稳定提升电芯容量的

阶段，而比亚迪、三星 SDI 等方形其余将以平稳推进为主。
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图 38：2019年 9月以来比亚迪电芯容量变化 图 39：三星 SDI 2018年的产品规格情况

资料来源：合格证数据，长江证券研究所 资料来源：inside EVs，长江证券研究所

基于对于动力电池封装路线以及平均电池容量的判断，我们对国内外方形、圆柱结构件

的市场空间进行测算，基本假设包括：

1）电芯容量每提升一档（例如 70Ah-100Ah，100Ah-150Ah），度电价格下降 15-20%；

2）单套结构件的价格 2018-2020 年保持每年 5%左右的年降幅度，2021 年起年降幅度

收窄至 3%左右，海外价格高于国内；

3）技术路线不发生重大变化，方形、圆柱平均单体容量稳步提升。

国内方面，预计 2019 年在宁德时代积极推进大电芯下，预计结构件度电价值量下降近

10%，后续平均容量稳步提升，度电均价保持每年稳定的小幅年降。同时近两年在宁德

时代国内份额持续提升的背景下，方形结构件增速将超过行业整体，预计达到 30%以上；

2021 年后尽管特斯拉放量（圆柱）、海外电池厂进入国内（LG 等软包），但预计方形结

构件的市场空间增速仍将保持稳健增长。国内圆柱目前单体容量及能量密度较低，而后

续国内放量的圆柱产品预计以配套特斯拉为主，平均单体容量将明显提升，带动圆柱结

构件均价保持 7%-8%的年化降幅；但受益于特斯拉放量带来的圆柱市场增长，预计

2020-2021 年将出现高增长，此后保持接近行业的增速。

表 7：动力锂电池结构件国内市场空间测算

年份 单位 2018A 2019E 2020E 2021E 2025E

整体情况

国内动力电池装机 GWh 56.2 72.9 102.2 135.4 397.3

——方形占比 % 74% 84% 85% 82% 70%

——圆柱占比 % 12% 7% 9% 11% 13%

方形需求及

空间测算

国内方形装机 GWh 41.6 61.2 86.8 111.1 278.1

平均Ah数 Ah 161 170 172 173 178

平均价格 元/套 28.3 27.2 26.0 25.2 22.5

度电均价 元/kwh 55.2 50.0 46.7 44.8 37.8

——降幅/复合降幅 % -9.5% -6.7% -4.1% -4.1%

国内方形结构件空间 亿元 23.0 30.6 40.5 49.7 105.1

——增速/复合增速 % 33.1% 32.4% 22.7% 20.6%

圆柱需求及

空间测算

国内圆柱装机 GWh 7.0 5.1 9.2 14.9 51.6

平均Ah数 Ah 3.6 3.7 3.8 3.9 4.4

平均价格 元/套 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6
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度电均价 元/kwh 60.1 55.5 51.4 47.5 34.3

——降幅/复合降幅 % -7.6% -7.5% -7.4% -7.8%

国内圆柱结构件空间 亿元 4.2 2.8 4.7 7.1 17.7

——增速/复合增速 % -32.7% 66.7% 50.0% 25.8%

国内结构件市场空间 亿元 27.2 33.4 45.3 56.8 122.8

——增速/复合增速 % 22.9% 35.3% 25.5% 21.3%

资料来源：合格证数据，Marklines，长江证券研究所

海外市场将是重要的增量市场，预计伴随宁德时代海外产能投放以及三星 SDI 的逐步放

量，2021 年起海外方形电池市场将迎来爆发式增长，即使考虑大电芯带来的度电价格

下降，预计方形结构件的市场空间也将保持 50%以上的复合增长。圆柱方面预计整体跟

随特斯拉放量，预计维持 20%-30%的增速。

表 8：动力锂电池结构件海外市场空间测算

年份 单位 2018A 2019E 2020E 2021E 2025E

整体情况

海外动力电池装机 GWh 31.5 46.9 70.5 105.0 500.6

——方形占比 % 14% 12% 12% 16% 30%

——圆柱占比 % 53% 60% 58% 55% 32%

方形需求及

空间测算

海外方形装机 GWh 4.5 5.6 8.5 16.8 150.2

平均Ah数 Ah 77 81 86 101 151

平均价格 元/套 26.8 25.7 24.8 24.8 23.8

度电均价 元/kwh 97.2 89.6 81.8 71.7 47.5

——降幅/复合降幅 % -7.8% -8.7% -12.4% -9.8%

海外方形结构件空间 亿元 4.4 5.0 6.9 12.0 71.4

——增速/复合增速 % 14.8% 37.3% 74.1% 56.1%

圆柱需求及

空间测算

海外圆柱装机 GWh 16.7 28.0 41.0 57.4 160.2

平均Ah数 Ah 4.0 4.4 4.6 4.7 4.8

平均价格 元/套 0.9 0.8 0.8 0.8 0.6

度电均价 元/kwh 59.5 51.4 46.7 43.4 34.6

——降幅/复合降幅 % -13.6% -9.1% -7.0% -5.5%

海外圆柱结构件空间 亿元 9.9 14.4 19.1 24.9 55.4

——增速/复合增速 % 44.9% 33.1% 30.2% 22.1%

海外结构件市场空间 亿元 14.3 19.4 26.0 36.9 126.8

——增速/复合增速 % 35.7% 34.2% 41.8% 36.1%

资料来源：合格证数据，Marklines，长江证券研究所

公司增长：国内稳中有进，海外贡献增量

对于方形/圆柱结构件的整体市场空间，我们判断如下：1）国内近两年在宁德时代、比

亚迪份额持续提升的背景下，方形将保持 30%以上的增速，后续维持在 20%以上的年

化增长；圆柱结构件在特斯拉国产化带动下，将出现高增长，市场整体增速预计在 20%

以上；2）海外伴随宁德时代、三星 SDI 放量，方形电池结构件将出现快速增长；松下

圆柱电池增速预计维稳，海外整体增速将保持 30%以上。
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科达利作为动力锂电结构件行业的龙头，国内不断拓展优质客户，实现份额提升，同时

借力国内电池龙头，分享海外市场的高成长，具体来看：

1、国内不仅拥有全球最大的新能源车市场，也具备最为完善的锂电产业链配套体系，

因而海外电池龙头加速在国内的产能建设，其中：

1）三星规划在西安建设方形基地，已建成两期 37/94Ah 产线，预计产能 3.6GWh 左右，

后续还将扩建 120Ah 产能，预计 2019 年产能达到 6GWh，三星西安二期整体 105 亿

元，预计远期产能超过 20GWh；三星天津规划圆柱产线，预计 2018、2019 年产能分

别达到 3、13GWh；三星国内基地，除计划未来配套国内车企外，也是重要的海外出口

来源。2）松下大连基地为方形电池，2018 年已具备配套 20 万辆新能源车的能力，预

计产能接近 5GWh，松下对大连基地扩张的态度明确，预计后续将达到 9GWh 左右。3）

LG 化学在南京规划新增 32GWh 的产能建设，其中圆柱产能有望在 2019、2020 年达

到 16、19GWh，除供应消费类圆柱电池外，也将实现动力类产品的供货。

图 40：海外动力电池厂在国内相关扩产情况（GWh） 图 41：宁德时代、比亚迪国内外产能扩张情况（GWh）

资料来源：LG 官网，inside EVs，环评报告书，长江证券研究所 备注：图中

2018 年为估计值，LG 南京工厂小型圆柱电池同时用于动力与消费产品

资料来源：公司公告，GGII，长江证券研究所 备注：图中 2018 年为估计值

2、除海外客户借国内基地辐射全球外，国内动力电池企业也加速出海，带动其供应链

分享海外市场的高增长，其中宁德时代已实现大众、戴姆勒、捷豹路虎、本田、沃尔沃、

丰田等车企的定点，而在宁德时代之外，比亚迪、亿纬锂能、欣旺达、孚能、国轩高科

等国内优质企业同样实现海外配套供货。

图 42：宁德时代海外客户开拓情况

资料来源：公司公告，宁德时代官方公众号，GGII，长江证券研究所
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图 43：国内其他电池企业海外客户开拓情况

资料来源：公司公告，孚能芯社区，第一电动，长江证券研究所

科达利已经实现国内外动力电池龙头的全面覆盖，国内包括宁德时代、比亚迪等龙头企

业，以及欣旺达、亿纬锂能等行业新锐；海外覆盖松下、LG 化学、三星 SDI 的国内工

厂。公司目前在宁德时代供应链中的份额较高，也充分印证了公司在龙头客户的竞争力，

通过在惠州、福建、溧阳、大连等地的就近产能配套，公司市场份额有望进一步提升。

表 9：科达利国内外客户进展

客户 具体客户

国内客户 CATL、比亚迪、亿纬锂能、中航锂电、力神、欣旺达、力信等

海外客户 松下（大连工厂）、LG化学（南京工厂）、三星SDI（西安工厂）等

资料来源：公司公告，长江证券研究所

整体上看，我们认为在国内结构件整体空间保持稳健增长，同时公司凭借本身的技术与

成本竞争力，国内市场份额有望持续提升，预计在国内市场兑现每年 25%左右的稳健高

增速；同时借力海外电池龙头的国内产能以及国内优质企业加速出海，公司有望分享海

外市场的高成长，带来业绩的增量贡献。

盈利预测

预计公司 2019、2020 年归属母公司股东净利润分别为 2.1、2.9 亿元，当前市值对应

PE 分别为 33、24 倍。维持买入评级。
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主要财务指标

主要财务指标
[Table_Profit] 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 2000 2655 3555 4621

增长率(％) 38% 33% 34% 30%

归属母公司所有者净利润（百万元） 82 211 285 383

增长率(％) -50% 157% 35% 34%

每股收益(元) 0.39 1.00 1.36 1.82

净资产收益率（％） 4% 8% 10% 12%
备注：表中每股收益为按最新股本摊薄的每股收益

财务报表及指标预测

[Table_Finance]利润表（百万元） 资产负债表（百万元）
2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 2000 2655 3555 4621 货币资金 210 2332 2905 3774
营业成本 1597 2023 2682 3466 交易性金融资产 0 0 0 0
毛利 404 632 873 1155 应收账款 1082 1425 1912 2484

％营业收入 20% 24% 25% 25% 存货 271 333 441 570
营业税金及附加 13 21 28 37 预付账款 6 16 21 28

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 209 211 214 219
销售费用 45 56 73 92 流动资产合计 1779 4317 5494 7075

％营业收入 2% 2% 2% 2% 可供出售金融资产 0 0 0 0
管理费用 86 122 164 213 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 4% 5% 5% 5% 长期股权投资 0 0 0 0
财务费用 28 30 59 75 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1% 1% 2% 2% 固定资产合计 1253 1516 1659 1780
资产减值损失 48 33 37 44 无形资产 168 193 217 241
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0
投资收益 8 2 2 2 递延所得税资产 22 30 30 30
营业利润 100 263 363 499 其他非流动资产 316 269 269 269

％营业收入 5% 10% 10% 11% 资产总计 3538 6324 7668 9395
营业外收支 -2 0 0 0 短期贷款 200 2492 3159 4009
利润总额 97 263 363 499 应付款项 735 934 1237 1598

％营业收入 5% 10% 10% 11% 预收账款 0 3 4 5
所得税费用 17 53 73 100 应付职工薪酬 25 32 42 55
净利润 80 211 291 399 应交税费 100 138 181 237
归属于母公司所有者的净
利润 82 211 285 383 其他流动负债 78 109 138 183

流动负债合计 1139 3707 4761 6088
少数股东损益 -2 0 6 16 长期借款 0 0 0 0
EPS（元/股） 0.39 1.00 1.36 1.82 应付债券 0 0 0 0
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0

2018A 2019E 2020E 2021E 其他非流动负债 26 34 34 34
经营活动现金流净额 171 267 370 521 负债合计 1165 3741 4794 6121
取得投资收益
收回现金

8 2 2 2 归属于母公司
所有者权益

2295 2506 2791 3174
长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 77 77 83 99
无形资产投资 -54 -30 -30 -30 股东权益 2373 2583 2874 3273
固定资产投资 -475 -400 -300 -300 负债及股东权益 3538 6324 7668 9395
其他 147 49 0 0 基本指标
投资活动现金流净额 -373 -379 -328 -328 2018A 2019E 2020E 2021E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.39 1.00 1.36 1.82
股权融资 9 0 0 0 BVPS 10.93 11.93 13.29 15.11
银行贷款增加（减少） 183 2292 667 851 PE 84.47 33.00 24.40 18.14
筹资成本 -48 -65 -137 -174 PEG — 0.21 0.69 0.53
其他 0 7 0 0 PB 3.03 2.77 2.49 2.19
筹资活动现金流净额 143 2234 530 677 EV/EBITDA 25.84 15.62 11.80 9.09
现金净流量 -59 2122 572 870 ROE 4% 8% 10% 12%
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