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核心观点

u 锂电池精密结构件龙头，规模持续扩张。公司成立于1996年，2007年转向汽车锂电池结构件，现已成为全球锂电池精密结构件龙

头企业。受益于下游需求持续增加，公司规模持续扩张，目前已形成国内13个生产基地+海外3个生产基地的产能布局。

u 行业空间大，竞争格局较稳定。结构件为锂电池重要组成部分，影响电池的安全性和一致性等，产品认证周期长、供应商替代成

本较高，与电池厂合作较稳定，客户粘性大。根据第三方机构统计，2022年，科达利在方形结构件的市占率约36.4%，圆柱电池结

构件的市占率约9.4%。我们预计到2025年，全球结构件市场规模有望超过600亿元。

u 成本管控优秀，海外增长潜力大。公司主要有三大优势：1）技术优势：公司拥有多年的锂电结构件研发和生产经验，产品行业领

先。2）客户优势：公司客户涵盖宁德时代、中创新航、LG、松下等全球知名动力电池制造企业，并多年蝉联宁德时代结构件第一

大供应商。另外，公司连续与Northvolt、ACC和Morrow等海外电池制造商签订大额采购合同，并于2020年起接连在德国、匈牙利

和瑞典建设产能、配套海外客户，随着海外产能逐步释放，服务全球。3）成本优势：结构件行业固定资产投资占比大，规模效应

明显，公司采用自动化生产线，提升生产效率，降低人力成本。制造费用在成本中的占比显著低于行业均值，人均创收高于行业

均值，具有明显的成本优势。

u 投资建议：我们认为公司作为锂电池结构件龙头企业，客户结构优异，盈利能力稳定，同时考虑到海外市场未来增长空间巨大，

叠加4680大圆柱电池放量可期，预计公司2023-2025年归母净利润分别为11.52/12.74/14.53亿元，对应PE分别为17.1/15.4/13.5，

首次覆盖，给予“买入-A”评级。

u 风险提示：宏观经济波动及产业政策变化；原材料价格上行；固定资产折旧增加；技术研发风险；产能释放不及预期；海外市场

扩展不及预期；其他不可抗因素等。
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会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,468 8,654 11,089 13,562 16,729 

YoY(%) 125.1 93.7 28.2 22.3 23.4 

归母净利润(百万元) 542 901 1,152 1,274 1,453 

YoY(%) 203.2 66.4 27.9 10.5 14.1 

毛利率(%) 26.2 23.9 23.4 21.6 20.7 

EPS(摊薄/元) 2.01 3.34 4.27 4.72 5.39 

ROE(%) 11.8 15.7 11.0 11.0 11.2 

P/E(倍) 36.3 21.8 17.1 15.4 13.5 

P/B(倍) 4.3 3.6 1.9 1.7 1.5 

净利率(%) 12.1 10.4 10.4 9.4 8.7 

资料来源：聚源、华金证券研究所

财务数据与估值
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1.1 锂电池精密结构件行业全球领先企业

科达利发展历程

u 科达利主营为电池精密结构件和汽车结构件业务，经过27年的发展，现为全球锂电池精密结构件领先企业。

u 公司成立于1996年，1999年开始为比亚迪供应手机锂电池结构件， 2001年、2003年分别开始为力神、比克等国内锂电池

厂商供货；2007年毅然决定从手机锂电池结构件转向汽车锂电池结构件，配套比亚迪成立陕西子公司，并成为松下锂电

池结构件的供应商；2015年建立惠州生产基地，成为比亚迪、亿纬锂能的供应商，2016年成立江苏子公司为宁德时代、

LG和松下等供货，成立大连子公司为松下供货；2017年于深交所挂牌上市；2020年进军海外市场，成立德国、匈牙利和

瑞典全资子公司；2022年定增募资用于南昌、荆门、溧阳和江门生产基地建设。
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1.2 股权结构稳定

公司股权结构

u 截止2023年9月30日，公司第一大股东为励建立，持有公司29.19%的股份，第二大股东为励建炬，持有公司9.26%的股份，

两人为亲兄弟关系。励建立和励建炬为公司实际控制人，两人合计持股38.45%。此外，励建炬持有云南大业盛德46.28%

的股权，大业盛德持有公司1.42%的股份。
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1.3 营收强势增长，归母净利润增长迅猛

2017-2023Q3公司营业收入及同比 2017-2023Q3公司归母净利润及同比
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u 伴随新能源汽车销量的持续增长，公司锂电池结构件订单持续增加，2021年公司营收进入快速上升期。

2022年实现营收86.54亿元，同比增长93.70%；归母净利润9.01亿元，同比增长66.39%。2023前三季度，公

司实现营收77.68亿元，同比增长30.12%；归母净利润7.95亿元，同比增长33.95%。
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1.4 锂电池结构件是公司营收的主要来源

2017-2023H1公司各业务营收占比（%）
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u 公司业务由锂电池结构件、汽车结构件和其他结构件组成，其中锂电池结构件是公司的主营业务。2023H1

锂电池结构件业务营收占据公司营业收入的95.52%，是公司的核心业务。
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1.5 多重因素影响公司盈利能力，毛利率行业领先

2017-2022公司分项目毛利率（%） 2018-2022公司与同比公司结构件毛利率（%）
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u 公司锂电池结构件近年毛利率略有下滑，2021年毛利率26.70%，同比-2.49pct，主要是因为将销售运输成本分类至营业

成本；还原运输成本后，毛利率同比-0.51pct；2022年毛利率24.39%，同比-2.31pct，毛利率下滑主要系原材料价格上

涨、产能爬坡制造费用投入较高、低毛利率的产品收入占比上升。

u 盖板是公司毛利率水平最高的业务，呈下滑趋势，主要系毛利率较低的极简盖板占比提升；壳体业务毛利率维稳。科达

利毛利率略高于行业平均水平，主要系公司自动化水平高、成本管控能力强、客户结构优秀。
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1.6 期间费用率下滑，资产规模迅猛扩大

2017-2023Q3公司费用率（%） 2017-2023Q3公司资产及资产负债率
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u 公司期间费用率管控效果显著，整体费用率从2017年的17.32%下降至2022年的10.33%。公司研发费用率前期不断提升，

现在稳定在6%上下，2023年前三季度研发费用率为5.59%。

u 公司资产规模近两年迅速扩张，2022年资产合计141.74亿元，同比+93.5%。同时公司产能持续扩张，带来了资产负债率

的逐年攀升。
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1.7 “国内13+海外3”产能布局，实现重点区域产能覆盖

地区 项目 投资额 建设期（月） 规划产值 建设情况

广东惠州

惠州动力锂电池精密结构件一期项目 3.46亿元 18 35亿元 全部达产

惠州动力锂电池精密结构件新建项目 11.87亿元 24 24.3亿元 量产

惠州动力锂电池精密结构件三期项目 2.25亿元 18 4.9亿元 正在建设中

福建宁德
福建动力锂电池精密结构件一期项目 2.5亿元 12 7亿元 全部达产

福建动力锂电池精密结构件二期项目 2.5亿元 18 6.09亿元 试生产

江苏溧阳

江苏新能源汽车锂电池精密结构件项目（一期） 　 　 25亿元 全部达产

江苏新能源汽车锂电池精密结构件项目（二期） 10亿元 18 20亿元 量产

新能源汽车锂电池精密结构件项目（三期） 10亿元 24 17.18亿元 建设进度60%

四川宜宾

新能源动力电池精密结构件项目（一期） 9.8亿元 18 19.9亿元 量产

新能源动力电池精密结构件项目（二期） 　 　 　 　

新能源汽车动力电池精密结构件三期项目 不超过5亿 　 12亿元 正在筹备中

陕西西安 西安动力锂电池精密结构件扩产和技改项目 0.39亿元 18 　 全部达产

上海 上海动力锂电池精密结构件扩产和技改项目 1.00亿元 18 　 全部达产

辽宁大连 大连动力锂电池精密结构件项目 5.07亿元 24 3.55亿元 已投产，预计2024.12满产

湖北荆门 湖北荆门新能源动力电池精密结构件项目 10亿元 24 18.14亿元 项目进度90%

广东深圳

锂电池精密结构件产业总部及研发基地项目 不超过5.2亿元 36 10亿元 项目进度5%，预计27年满产

锂电池精密结构件研发中心建设项目 0.73亿元 18 　 全部达产

深圳新能源电池精密结构件生产基地项目 不超过12亿元 30 35亿元 正在筹备中

江西南昌 江西科达利新能源汽车动力电池精密结构件项目 10亿元 24 16.23亿元 项目进度12%，预计27年满产

广东江门 年产7500万件新能源汽车动力电池精密结构件项目 10亿元 24 22.6亿元 项目进度20%，预计27年满产

厦门 厦门动力电池精密结构件生产基地项目 不超过10 24 25亿元 正在筹备中

山东枣庄 山东枣庄新能源汽车动力电池精密结构件项目一期 　 24 　 试生产

匈牙利 科达利匈牙利生产基地一期项目 不超过3000万欧元 18 0.8亿欧元 量产

德国 科达利德国生产基地一期项目 不超过6000万欧元 30 1亿欧元 试生产

瑞典 科达利瑞典生产基地一期项目 不超过5000万欧元 24 1.2亿欧元 试生产
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2021-2022公司股权激励计划

时间 授予对象
授予数量及占

比
价格 行权期 行权时间 行权比例 考核目标

2022年10月

董事、董秘等中高层
管理人员、核心技术
（业务）人员，总计

758人

862.0万份，
占授予当日总
股本的3.68%

111.71元
/股

第一个行
权期

自授予日起12个月后的首个交易日起至授予日起24
个月内的最后一个交易日

40% 2022年营收不低于80亿元

第二个行
权期

自授予日起24个月后的首个交易日起至授予日起36
个月内的最后一个交易日

30%
2022-2023年累计营收不

低于180亿元

第三个行
权期

自授予日起36个月后的首个交易日起至授予日起48
个月内的最后一个交易日

30%
2022-2024年累计营收不

低于300亿元

2021年4月

董事、董秘等中高层
管理人员、核心技术
（业务）人员，总计

392人

538.5万份，
占授予当日总
股本的2.32%

63.98元/
股

第一个行
权期

自授予日起12个月后的首个交易日起至授予日起24
个月内的最后一个交易日

30% 2021年营收不低于35亿元

第二个行
权期

自授予日起24个月后的首个交易日起至授予日起36
个月内的最后一个交易日

40%
2021-2022年累计营收不

低于75亿元

第三个行
权期

自授予日起36个月后的首个交易日起至授予日起48
个月内的最后一个交易日

30%
2021-2023年累计营收不

低于120亿元

u 公司近年发布多次股权激励计划，绑定核心人员。2022年10月发布最新股权激励计划，股票期权授予数量

为862万份，覆盖中高层管理及技术人员总计758人，考核目标为2022年、2022-2023年、2022-2024年公司

营收分别80、180、300亿元。

1.8 股权激励绑定核心人员
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2.1 结构件是锂电池重要组成部分，保障电池安全

方形锂电池结构示意图
u 锂电池由正极材料、负极材料、隔膜、

电解液、结构件等组成，其中结构件

主要包括壳体、盖板、连接片、安全

阀等。结构件的主要作用是传输能量、

承载电解液、保护安全性、固定支承

等，根据应用环境的不同，具备可连

接性、抗震性、散热性、防腐蚀性防

干扰性等特定功能。

u 电池结构件影响电池的安全性、密封

性、能量密度和一致性等。随着锂电

池为代表的新型电池能量密度不断提

升，电池结构件对电池安全性的保障

显得愈发重要。
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2.2 圆柱、方形、软包长期共存

不同类型锂电池特点对比

项目 方形电池 圆柱电池 软包电池

壳体 钢壳或铝壳 钢壳或铝壳 铝塑膜

优势 电池内阻低；PACK工艺简单
生产工艺成熟，良品率较高，一致性高；安
全性高；应用领域广泛；单体能量密度高

重量轻、内阻低；PACK模组能量密度高；
产品薄；充放电倍率高

劣势
一致性差，标准化程度低；安全控制

要求高
PACK模组成本高；对电池连接和管理的要求

高
机械强度差；制造成本较高

主要电池
企业

宁德时代、比亚迪、三星SDI、中创
新航、国轩高科

松下、LG新能源、三星SDI、比克电池、力
神电池、亿纬锂能

孚能科技、国能电池、万向A123

主要应用
领域

乘用车、商用车、储能
乘用车、电动工具、电动自行车、物流车、

智能家居、储能
3C类产品、乘用车、储能

代表车型 宝马、比亚迪、蔚来、小鹏、理想 特斯拉、丰田、Rivian 戴姆勒、广汽、北汽

u 根据锂电池封装形式技术路线不同，将锂电池分为圆柱、方形、软包三类。受“长续航对应高补贴”政策

影响，方形和软包电池凭借PACK模组能量密度高的优势取得快速发展；在特斯拉等车企的带动下，具有高

能量密度、高功率密度和成本优势的4680大圆柱电池有望扩大圆柱电池的市占率。方形和圆柱电池各有优

劣，长期共存的局面将持续存在。
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2.3 结构件不同形态各有优劣，铝壳占主导地位

不同锂电池结构件特点对比

类型 结构件 形状 优点 缺点

硬
壳

圆
柱

壳体和盖
板等

 

工艺成熟，一致性高；电
池小，散热面积大，成组
后散热性能优异；抗内压

性能好。

电池小，成组工艺复杂，系
统能量密度较低；空间利用
率较低S。

方
形

壳体和盖
板等

 

结构强度高，承受机械载
荷能力强；成组结构简单，
系统能量密度较高；散热
好；方便设置防爆阀，更

加安全。

制作工艺比较复杂，良品率
和一致率较低。

软包 铝塑膜  
尺寸变化灵活，成本低，
单电芯能量密度高。

机械强度差，封口工艺较难；
成组结构复杂，散热设计较
难；难以添加防爆装置。

u 锂电池不同的封装形式对应不同的

工艺制程和锂电池形态，也对应了

不同形态的电池精密结构件。锂电

池封装形式技术路线主要包括圆柱、

方形、软包三种形式，对应三种精

密结构件。

u 方形锂电池早期多采用钢壳，后由

于钢壳质量较重且安全性较差，逐

渐被铝壳所替代，因而铝壳成为当

前壳体的主流；圆柱电池多采用钢

材作为外壳材质，随着4680圆柱电

池应用，钢壳将会有更大的市场空

间。
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2.4 方形结构件主导地位，结构件占电池总成本约为9.3%

磷酸铁锂电池各部分成本占比
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u 国内锂电池市场以方形锂电池为主，据乘联会数据，2022年方形电池占据93.2%的市场份额。同样，在锂电池结构件中方

形结构件占据主导地位，据GGII统计，2017-2022年，我国方形锂电池结构件市场份额从70.6%上升至90.7%，且这一主导

格局仍会持续。根据公司公告，结构件需求预计为0.3亿元/GWh，同时参考宁德时代锂电池的成本数据，测算得到结构件

在磷酸铁锂电池成本中占比约为9.3%。

正极材料

负极材料

隔膜

电解液

铜箔

铝箔

结构件

其他（含制造费用）



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   18资料来源：懂车帝、嘉峪检测网、诺信、华金证券研究所

2.5 壳体主要起对电池内部固定和全密封作用

方形壳体实物图

方形结构件分解图
u 锂电池硬壳结构件主要包括壳体、盖板、连接片等，盖板和壳体通

过激光焊接组成一个密封的整体。

u 壳体作为电池模组的承载体，主要起到对电池内部电化学系统固定

和全密封的作用，其结构强度、散热等性能是衡量电池工作能力的

重要指标。按材料选择不同，可将壳体分为钢制壳体、铝合金壳体、

复合材料壳体。
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2.6 盖板结构复杂，起密封、电流导通和保护作用

方形盖板实物图 方形盖板分解图

u 盖板结构复杂，包含许多小零件，主要由顶盖板，正、负极柱，防爆装置，注液孔等组成，一般极柱部分还包括翻转片

装置、电流切断结构和短路装置等。盖板主要起到密封、电流导通和保护的作用，当电池出现异常以致内部气压增大时，

顶盖防爆阀将开启进行泄压以降低电池爆炸风险，同时顶盖翻转片向上顶起使顶盖正负极直接短路，快速切断电流。
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2.7 盖板和壳体制作工艺严谨复杂

盖板制作工艺流程 壳体制作工艺流程

u 盖板和壳体作为锂电池精密结构件，对制作工艺的要求是严谨且复杂的。具体而言，盖板的生产工艺流程较为复杂，主

要工艺包括原材料分切、冲压加工、焊接、注塑等；而壳体的流程相较而言更少，工艺也更为简单，主要工艺包括原材

料分切、精密连续拉伸、切口等。结构件的主要技术难点在于精密度、安全性要求较高，要求综合提升每个生产环节的

技术水平，以保证产品的质量和性能。
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2.8 结构件行业产业链

结构件产业链情况 各企业2022年结构件业务原材料成本占比

注：金杨股份数据为封装壳体2022H1数据。
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u 锂电池结构件的上游行业主要是金属（钢材、铝材、镍材等）、塑料等行业，原材料采购成本占据结构件企业成本的比

例约为60%，占比较大；下游行业主要是锂电池。根据终端应用不同，锂电池下游主要可分为动力、消费和储能领域，其

中，动力锂电池是当前锂电池的主要应用场景。
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2.9 行业准入壁垒高：客户验证周期长，替换成本高

宁德时代 LG新能源 亿纬锂能 比克电池中创新航 蜂巢能源 瑞普能源 力神电池 欣旺达

科达利 √ √ √ √ √ √ √ √

震裕科技 √ √ √ √

金杨股份 √ √ √ √ √ √

中瑞电子 √ √ √

公司与客户关系对应表宁德时代结构件供应商加入时间

u 客户壁垒：客户认证程序严格复杂、周期长，替换成本高，粘性大。锂电企业在选择结构件供应商时要经过严格、复杂

以及长期的认证过程；同时，由于产品认证周期长、供应商的替代成本较高等，结构件企业和下游锂电企业之间的合作

关系比较稳定，行业客户粘性大。

u 技术壁垒：结构件行业综合了金属材料、机械工程学、模具开发、电子、精密控制等多种学科的技术，对结构件的安全

性、一致性要求高；同时要求在制造工艺方面具备丰富的实践经验。
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2.10 行业准入壁垒高：固定资金投入占比高

不同行业代表企业部分项目设备购置费用及安装费占比

企业 项目 总投资额（万元） 设备购置费及安装费用 占比

科达利
惠州动力锂电池精密结构件三期项目 22500 14500 64.44%

福建动力锂电池精密结构件二期项目 25000 17000 68.00%

震裕科技
年产9亿件新能源动力锂电池顶盖项目 160000 93985 58.74%

年产3.6亿件新能源汽车锂电池壳体新建项目 40000 21058 52.65%

杉杉股份 年产30万吨锂离子电池负极材料一体化基地项目（第一期） 792711 474186 59.82%

容百科技
仙桃一期年产10万吨锂电正极材料项目 442352 206886 46.77%

遵义2-2期年产3.4万吨锂电正极材料项目 70000 38113 54.45%

恩捷股份
重庆恩捷高性能锂离子电池微孔隔膜项目（一期） 150000 109500 73.00%

苏州捷力年产锂离子电池涂覆隔膜2亿平方米项目 100000 59700 59.70%

新宙邦
荆门新宙邦“年产28.3万吨锂电池材料项目 35000 13011 37.17%

瀚康电子材料“年产59,600吨锂电添加剂项目 80491 36790 45.71%

u 资金壁垒：固定资金投入占比高，周转时间较长。结构件行业单套生产设备的资金投入巨大，前期资金投入具有较高要

求。根据公司公告，结构件需求预计为0.3亿元/GWh，以公司2022年定增扩产项目为基础测算得，1GWh锂电池需要结构件

行业购入0.15亿元设备。新进入企业通常销售规模较小，资金实力不足，难以与先入企业竞争。
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2.11 新能源汽车销量增加驱动锂电池出货量增加

国内新能源汽车月销量（万辆） 2017-2023中国锂电池出货量及同比

u 中国新能源汽车月销量不断创新高。据中汽协数据显示，2023年我国新能源汽车产销分别完成958.7万辆和949.5万辆，

同比分别增长35.8％和37.9％，市场占有率达到31.6％，高于上年同期5.9个百分点，连续9年位居全球第一。

u 新能源汽车市场飞速发展带动新能源汽车用锂电池出货量快速增长。据GGII数据，2023年中国锂电池出货量约886GWh，

同比增长35%，其中动力/储能电池出货量分别达630/206GWh，同比增长31%/58%。
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2.12 结构件市场空间预测

u 考虑到电芯成本下降和体

积变大，预计单GWh电池

对应结构件价值会逐年下

降，假设2023-2025年单

GWh对应结构件价值为

0.35、0.30、0.27亿元

/GWh。

u 随着下游电池厂商扩产，

我们预计2023-2025年全

球锂电池结构件市场规模

分别为420.9、482.3、

602.5亿元，增速分别为-

0.4%、14.6%、24.9%。

2021 2022 2023 2024E 2025E 备注

动力电池市场

中国新能源车销量 352 689 950 1,188 1,484 万辆

yoy 158% 96% 38% 25% 25% 　

欧洲新能源车销量 226 260 301 391 509 万辆

yoy 66% 15% 16% 30% 30% 　

美国新能源车销量 61 81 147 221 331 万辆

yoy 105% 33% 81% 50% 50% 　

其他国家销量 31 52 67 150 200 万辆

全球合计 670 1,082 1,465 1,949 2,524 万辆

yoy 111% 61% 35% 33% 29% 　

单车电量 55 63 59 60 65 kWh
动力电池装机量 371 684 865 1170 1640 GWh

储能市场出货量 66 159 224 293 439 GWh
消费市场出货量 125 114 113 145 152 GWh
锂电池出货量合计 562.4 957.7 1202.6 1607.6 2231.5 GWh

yoy 91% 70% 26% 34% 39% 　

单GWh对应结构件价值 0.45 0.44 0.35 0.30 0.27 亿元
/GWh

yoy -　 -2.7% -20.7% -14.3% -10.0% 　

全球锂电池结构件市场规模合计 255 422.5 420.9 482.3 602.5 亿元

全球锂电池结构件市场规模增速 -　 65.7% -0.4% 14.6% 24.9% 　
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2.13 竞争格局较稳固，科达利市场份额领先

行业主要竞争者情况 2022年企业结构件市场份额

科达利

震裕科
技

立翔科
技

其他

科达利

金杨股份

中瑞电子

其他

方形电池结构件 圆柱电池结构件
锂电池精密结构件企业 公司业务简介 主要客户

国内

科达利
以锂电池精密结构件业务为核心、汽车结
构件业务为重要构成，主要产品为方形锂
电池壳体和盖板。

宁德时代、中创新
航、LG化学、松下
等

震裕科技
主营精密级进冲压模具及下游精密结构件
的研发、设计、生产和销售，结构件主要
产品为方形锂电池壳体和盖板。

宁德时代、江苏时
代、时代上汽、亿
纬锂能等

中瑞电子
主营圆柱锂电池精密结构件的研发、制造
及销售，主要产品为圆柱锂电池组合盖帽。

LG新能源、能元科
技、比克电池等

金杨股份
致力于为电池行业提供高性能的电池结构
件及材料，主要产品为圆柱电池封装壳体
弘融安全阀。

LG化学、松下、三
星SDI、亿纬锂能、
力神电池等

海外

韩国SANGSIN EDP
主营动力锂电池及二次电池配件、OLED及
CRT显示器配件等。

配套三星SDI约80%
的结构件

日本FUJI SPRINGS
主营精密弹簧、精密模具及自动装配机的
设计与制造；动力锂电池等部件加工等业
务。

主要为日本国内电
池企业

u 行业竞争格局比较稳定，公司结构件市场份额居于行业领先位置。据GGII，目前锂电池结构件市场已初步形成科达利一

家独大，金杨股份、震裕科技、瑞德丰精密等在各自细分领域占有一席之地的市场竞争格局；根据北极星储能网数据测

算，在方形结构件领域，公司市场份额为36.4%，拥有绝对领先优势，在圆柱结构件领域也占有9.4%的份额。
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