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斯莱克(300382) 
 报告日期：2022 年 11 月 16 日  
控股股东拟向晨道锦信转让 5%股份，看好电池壳业务加速落地 

——斯莱克点评报告   
事件 

11 月 16 日，公司发布关于控股股东拟协议转让部分公司股份暨权益变动的公告。 

投资要点 

❑ 公司控股股东拟 5.81 亿元向晨道锦信转让 5%股份 

11 月 15 日，公司控股股东科莱思与晨道锦信签署了《股份转让协议》，科莱思拟以
协议转让的方式，以 18.53 元/股的价格向晨道锦信转让其持有的公司无限售条件流
通股 31,330,000 股，占公司总股本的 5%，股份转让价款合计人民币 580,544,900 

元。本次权益变动后，科莱思持有公司股份 261,564,080 股，占公司总股本的 

41.75%；晨道锦信持有公司股份 31,330,000 股，占公司总股本的 5.00%。 本次股份
转让不会导致公司的控股股东、实际控制人发生变化。 

❑ 电池壳业务加速落地，新技术生产效率较传统方式将有数倍提升 

34 系列铝圆柱壳：根据公司公告，公司 34 系列铝圆柱壳在安徽斯翔合肥生产基地已
有两条生产线处于量产阶段，产品已实现头部电池企业的批量供货，且已在乘用车上
获得安装使用。4680 大圆柱壳：大圆柱形钢壳产线主要设备已准备就绪，即将完成
连线工作，后续将在新乡生产基地进行小批量试生产。大圆柱产线目前单线生产速度
暂为 200 个/分钟，且在继续爬坡中。方壳内生方面：公司正加速对方形电池壳 DWI

技术生产的研发设计工作，较传统方壳生产效率的数倍增长，常州莱胜基地作为公司
自研方壳主要生产基地，三季度在加速建设中。 

方壳外延方面：已收购东莞阿李子公司常州和盛 55%股份，已初步完成阿李原有一条
产线的优化，生产效率从原有 20 个/分钟提高了一倍。后续将完成其他全部设备的改
造，并最终导入自行设计的方壳产线，从而实现生产效率数倍的提升。 

❑ 转型新能源电池壳开启第二增长曲线，看好公司新能源电池壳业务加速放量 

从“卖铲人”转型“卖水人”，公司由易拉罐设备龙头转型下游电池结构件，打开数
倍成长空间。公司凭借独有金属高速自动化精密成型（DWI）工艺切入电池壳领域，
其自动化产线较现有传统冲床单机生产方式具有产品一致性高、安全性强、精度高，
材料损耗率低等优点，可以实现产品品质与高效生产完美结合，量产后将实现大幅度
的降本增效。根据公司第五期员工持股计划，其 2025年收入的业绩考核目标为 136亿
元，较 2021 年营收四年复合增速 92%。 

❑ 盈利预测及估值  

预计公司 2022-2024年营收为 18.7/36.5/63.6亿元，同比增长 86%/95%/74%；归母净利
润为 2.3/3.6/5.9 亿元，同比增长 111%/58%/65%，对应 PE 为 67/43/26 倍。公司新能源
电池壳业务放量在即有望打破现有竞争格局。公司未来三年净利润复合增速为 76%，
维持“买入”评级。 

风险提示：新能车渗透率不及预期；电池壳业务不及预期；易拉罐/盖设备需求大幅
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入  1003  1870  3652  6363  

(+/-) (%) 14% 86% 95% 74% 

归母净利润  107  226  357  590  

(+/-) (%) 68% 111% 58% 65% 

每股收益(元)  0.17  0.36  0.57  0.94  

P/E 142  67  43  26  

ROE 9% 12% 14% 19% 

资料来源：浙商证券研究所  
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附录一：控股股东拟 5.81 亿元向晨道锦信转让 5%股份 

 

表 1：苏州晨道锦信股权投资合伙企业（有限合伙）合伙人构成情况  

序号 名称 持有比例 

1 宁波信达华建投资有限公司 57.06% 

2 杭州信达华屹投资管理有限公司 0.14% 

3 福建省众成氢能科技有限公司 28.53% 

4 苏州云锦晨道股权投资合伙企业(有限合伙) 14.27% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 表 2：交易双方本次权益变动前后持股情况   

股东名称 
权益变动前 权益变动后 

持股总数 持股比例 持股总数 持股比例 

科莱思 292,894,080 46.75% 261,564,080 41.75% 

晨道锦信 0 0.00% 31,330,000 5.00% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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附录二：第五期员工持股计划已通过，业绩考核目标 2025 年营收约 136 亿 

11 月 14 日，公告公告调整第五期员工持股计划第一个解锁期业绩考核指标。将原计划的“对比公司 2021 年基数，

2022 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长 100%”调整为“对比公司 2021 年基数，2022 年公司营业总收入（包

含电池壳业务）增长 70%”。后续解锁期考核目标不变。按调整后的考核目标测算，公司 2022 年的营收目标为 17 亿。 

表 3：调整后第五期员工持股计划考核目标  

序号 业绩考核目标 业绩考核目标收入 解锁标的股票比例 

第一个解锁期 
对比公司 2021 年基数，2022 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

70%； 
约 17 亿元 20% 

第二个解锁期 
对比公司 2021 年基数, 2023 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

240%； 
约 34 亿元 20% 

第三个解锁期 
对比公司 2023 年基数，2024 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

150%，或公司净利润率比上年同期增长 4%； 
约 85 亿元 30% 

第四个解锁期 
对比公司 2023 年基数,2025 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

300%，或公司净利润率比上年同期增长 3%。 
约 136 亿元 30% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表 4：调整前第五期员工持股计划考核目标  

序号 业绩考核目标 业绩考核目标收入 解锁标的股票比例 

第一个解锁期 
对比公司 2021 年基数，2022 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

100%； 
约 20 亿元 20% 

第二个解锁期 
对比公司 2021 年基数, 2023 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

240%； 
约 34 亿元 20% 

第三个解锁期 
对比公司 2023 年基数，2024 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

150%，或公司净利润率比上年同期增长 4%； 
约 85 亿元 30% 

第四个解锁期 
对比公司 2023 年基数,2025 年公司营业总收入（包含电池壳业务）增长

300%，或公司净利润率比上年同期增长 3%。 
约 136 亿元 30% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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附录三：大圆柱产业化加速，宝马宣布 2025 年“新世代”车型将使用 46 系列大圆柱电池 
 

宝马集团宣布将从 2025 年起率先在“新世代”车型中使用圆柱电芯。全新的电芯技术与基于全新架构的纯电车型完美

匹配，不仅大幅提升能量密度、续航能力和充电速度，并在电芯制造中减少碳足迹和资源消耗。“新世代”车型的电池、

动力系统和充电技术的电压平台也将提高至 800 伏，从而优化直流快充充电站的能量供给。 

第六代电芯技术还将首次提供使用磷酸铁锂（LFP）作为阴极材料的选择，从而进一步避免在阴极材料中使用原材

料钴和镍。公司也在不断推进固态电池（ASSB）的发展，目标设定到 2030 年前将固态高压电池应用于量产车。 

到 2025 年底，宝马集团计划在全球交付超过 200 万辆纯电动车。在 2030 年之前，宝马集团纯电动车型将占据其全

球销量的 50%。届时，宝马集团旗下其他三大品牌也将全面电动化：劳斯莱斯品牌将完成全部产品电动化；BMW 

Motorrad 都市出行系列将全部实现电动化；MINI 品牌也将从本世纪 30 年代初开始迈向全面电动化，为客户提供零排放

的驾驶乐趣。 

图 1：宝马 46 系列大圆柱电池形状   图 2：宝马 46 系列大圆柱电池形状 

 

 

 

 
资料来源：宝马集团、浙商证券研究所   资料来源：宝马集团、浙商证券研究所 
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附录四：公司三季报收入业绩情况 
 

图 3：公司 2022 前三季度营业收入 12.8 亿元   图 4：公司 2022 前三季度归母净利润 1.9 亿元 

 

 

  

资料来源：Wind、浙商证券研究所   资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图 5：公司 2022Q3 毛利率为 32%   图 6：公司 2022Q3 净利率为 17% 

 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所   资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1766  2966  5423  9336   营业收入 1003  1870  3652  6363  

  现金 291  373  354  332     营业成本 630  1228  2519  4434  

  交易性金融资产 101  0  0  0     营业税金及附加 6  12  21  39  

  应收账项 382  816  1557  2588     营业费用 26  45  95  162  

  其它应收款 5  19  41  57     管理费用 106  187  329  445  

  预付账款 191  262  540  1081     研发费用 38  73  139  244  

  存货 755  1469  2904  5245     财务费用 31  33  81  192  

  其他 40  26  27  31     资产减值损失 39  (25) (23) 41  

非流动资产 916  961  1109  1290     公允价值变动损益 (2) (2) (2) (2) 

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 (2) (2) (2) (2) 

  长期投资 71  38  45  51     其他经营收益 8  11  10  10  

  固定资产 367  433  496  582   营业利润 132  323  497  812  

  无形资产 134  157  189  212     营业外收支 (5) (3) (3) (4) 

  在建工程 214  226  254  294   利润总额 127  320  494  809  

  其他 130  107  125  151     所得税 35  68  114  194  

资产总计 2682  3927  6532  10625   净利润 92  251  380  614  

流动负债 918  1112  3269  6776     少数股东损益 (15) 25  23  25  

  短期借款 257  359  2065  4836   归属母公司净利润 107  226  357  590  

  应付款项 210  368  724  1361     EBITDA 173  378  603  1036  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.17  0.36  0.57  0.94  

  其他 451  385  480  578        

非流动负债 422  369  437  409   主要财务比率     

  长期借款 107  107  107  107    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 314  262  330  302   成长能力     

负债合计 1340  1481  3706  7185   营业收入 13.66% 86.32% 95.33% 74.23% 

少数股东权益 8  34  56  81   营业利润 84.58% 144.41% 54.03% 63.46% 

归属母公司股东权

益 
1334  2413  2770  3359   归属母公司净利润 67.95% 110.56% 57.88% 65.17% 

负债和股东权益 2682  3927  6532  10625   获利能力     

      毛利率 37.26% 34.30% 31.02% 30.31% 

现金流量表      净利率 9.18% 13.44% 10.40% 9.66% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 8.75% 11.94% 13.55% 18.83% 

经营活动现金流 218  (801) (1535) (2376)  ROIC 5.63% 9.17% 8.63% 8.97% 

净利润 92  251  380  614   偿债能力     

折旧摊销 31  30  35  42   资产负债率 49.96% 37.71% 56.74% 67.62% 

财务费用 31  33  81  192   净负债比率 29.26% 32.98% 59.23% 69.14% 

投资损失 2  2  2  2   流动比率 1.92  2.67  1.66  1.38  
营运资金变动 185  (382) (569) (902)  速动比率 1.10  1.35  0.77  0.60  
其它 (123) (735) (1464) (2324)  营运能力     

投资活动现金流 (354) 2  (168) (199)  总资产周转率 0.41  0.57  0.70  0.74  
资本支出 (264) (104) (123) (164)  应收账款周转率 2.74  3.32  3.28  3.25  
长期投资 (45) 36  (9) (6)  应付账款周转率 3.67  4.30  4.66  4.28  
其他 (46) 70  (37) (29)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 8  880  1685  2553   每股收益 0.17  0.36  0.57  0.94  
短期借款 (56) 102  1706  2771   每股经营现金 0.35  -1.28  -2.46  -3.81  
长期借款 77  0  0  0   每股净资产 2.30  3.86  4.44  5.38  
其他 (14) 778  (21) (218)  估值比率     

现金净增加额 (129) 81  (18) (22)  P/E 141.88  67.38  42.68  25.84  
      P/B 10.62  6.32  5.50  4.54  
      EV/EBITDA 77.94  40.99  28.58  19.36  

           

资料来源：浙商证券研究所   
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。
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