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[Table_Main] 
电动车+消费电子双轮驱动，业绩释放具备高

弹性 

增持（首次） 
 

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） 64.79  37.40  25.13  17.08       
 

投资要点 

 电动车+消费电子齐复苏，锂电设备迎发展良机 

全球电动化趋势具备高确定性，行业进入新扩产周期。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，Q1 欧洲累计销售电动车 20.12

万辆，同比+85%，补贴政策持续超预期，其中德国 6 月初补贴加码 50%。
2025 年大众、奔驰等巨头计划达到 15-25%电动化率目标，全球电动化趋
势已势不可挡。我们预计今年三季度将迎来电动车行业拐点，至 2025 年
电动车行业将开启 8-10 倍增长，CAGR 达 35-39%，成为未来几年少数高
速成长的万亿级别行业。设备环节是电动车产业链中最早兑现的环节。随
着动力电池头部企业加快扩产进度，行业进入新的扩产期，预计 2020-2024

年将带来后道设备合计超 360 亿的强劲需求，为杭可的成长注入长期发展
动力。 

消费电子产品应用趋广，明年将进入需求释放期。杭可从消费电子领
域起家，2016 年消费电子领域收入占比超 70%。随着可穿戴设备、无人机、
电子烟、蓝牙音箱、5G 电源设备等新型电子产品兴起，消费锂电池应用范
围越来越广。这些细分领域的锂电后处理设备软件及硬件参数都存在差
异，具备为众多场景制造定制化设备能力的杭可有望受益。从订单和扩产
情况来看，我们预计消费锂电需求明年将进入快速释放期，支撑杭可业绩
稳步增长。 

 立足锂电后道设备优质赛道，具备高盈利能力 

锂电设备根据生产工艺主要分为前段设备（电极制作阶段）、中段设备
（电芯装配阶段）以及后段设备（后处理阶段），价值量分别约占总设备的
35%、30%、35%。其中，前段设备竞争较为激烈，净利率在 10%左右；中
段设备净利率在 20%左右，后段设备事关电池安全性且技术门槛最高，客
户对价格敏感性较低，更加注重设备质量，价值量占比下降可能性低，因
此客户粘性高、竞争格局较好，净利率在 30%左右，利润占整体锂电设备
行业的比重达 40-50%。公司立足后段设备优质赛道，2015-2019 年主营业
务毛利率始终保持在 45%以上，盈利能力维持高水平。 

 客户拓展实现两大突破，收获业绩增长潜力 

一方面由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，68.46%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龙头，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为消费锂电客
户，2018 年消费锂电客户收入占比 55%，未来随着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。我们预计杭可未来消费电子领域收
入将保持稳定增长，动力电池领域将受益全球产能周期实现高速增长。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.05 

一年最低/最高价 29.50/80.18 

市净率(倍) 8.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
1851.89 

 

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) 

39.36 
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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 37/25/17 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，首次覆盖给予“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_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 64.79  37.40  25.13  17.08  

资本开支 -285  -225  -235  -245   P/B 8.49  7.21  5.89  4.64  

营运资本变动 70  -337  -134  -282   EV/EBITDA 40.54  37.91  25.31  17.73  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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