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中科电气（300035.SZ） 
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!"#$投资要点： 

Ø 22Q4及23Q1季度业绩环比下滑，阶段触底：22Q4实现收入15.12亿，
同+88%，环-12%；实现归母净利-0.62亿，同-154%，环-138%；扣非-0.05
亿，同-105%，环-103%；毛利率达15.5%，同-6.8pct，环-2.9pct；净利润率
-4.2%。23Q1实现收入10.41亿，同+21%，环-31%；实现归母净利-1.35亿，
同-205%；扣非-1.34亿，同-196%；毛利率达7.8%，同-19.3pct，环-7.6pct；
净利润率达-13.8%。 
Ø 前期高价库存减值，单吨盈利出现亏损：预计22Q4负极销量达3.35万
吨，同+69%，环-4%，负极单吨扣非归母净利为-0.04万元/吨（加回减值为
0.26万元/吨），环-0.53万元/吨；预计23Q1负极销量达2.45万吨，同+23%，
环-27%，剔除机械设备业务利润后，负极单吨扣非归母净利为-0.59万元/吨
（加回减值为-0.20万元/吨），环-0.55万元/吨。主要由于：1）高价存货减
值：负极生产周期较长，从原料采购到确认收入的周期接近一个季度，成

品定价和成本之间产生错配。22年8月开始石墨化价格从高位2.8万元/吨持
续下跌至目前的1.2万元/吨；石油焦价格同样从7月开始从高位0.9万元/吨持
续下跌到0.37万元/吨。Q4需求不及预期，导致公司被动累积高价库存，
22Q4、23Q1分别计提减值0.99、0.96亿元。2）需求不足导致开工率降低，
拖累固定成本摊销。3）Q1石墨化自给率不高：公司必须优先消耗石墨化半
成品库存，我们预计Q1自有石墨化产能未打满。 
Ø 展望后市：我们认为23Q1是对公司盈利能力的极限压力测试，预计Q2
基本能消耗完高价库存，出货也有望环比提升。公司后续投产的贵安、云

南新产能电费更低、设备电耗更低、一体化产能将降低管理费用/周转运费，
同时石墨化自供率提升也有利于进一步降本。客户结构上，公司2022年成
功开发韩国LG客户，全球化进程顺利进行。 
Ø 盈利预测：鉴于锂电负极行业供需关系变化、价格快速下跌，我们基
于过去两个季度实际经营情况，下调对公司出货和价格、盈利等预期，预

计2023-2025年公司出货18/27/38万吨（前次预测为24.7/37.2/-万吨），调整
归母净利润预期为6.2/10.2/16.5亿元（前次预测为12.3/18.1/-亿元），对应当

前市值PE为14.4/8.7/5.4倍，给予2023年目标PE 25倍，调整目标价为21.38元
/股，维持“买入”评级。 
Ø 风险提示：需求复苏不及预期、价格战持续进行等。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,194 5,257 6,042 8,777 11,845 

增长率 125% 140% 15% 45% 35% 

净利润（百万元） 365 364 618 1,020 1,649 

增长率 123% 0% 70% 65% 62% 

EPS（元/股） 0.51 0.50 0.86 1.41 2.28 

市盈率（P/E） 24.3 24.4 14.4 8.7 5.4 

市净率（P/B） 3.6 1.8 1.6 1.4 1.2 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

yz:()- 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

{|0}~ 1,472 1,208 1,755 2,369  
�=��~ 5,257 6,042 8,777 11,845 

�������~ 1,673 1,923 2,627 3,433  �=d#~ 4,232 4,604 6,462 8,423 

����~ 345 329 333 434  
�}���~ 23 27 39 53 

�{~ 2,953 2,982 3,540 4,614  l���~ 57 101 174 246 

p�01~ 0 0 0 0  ����~ 129 178 285 397 

��%�01~ 1,010 1,147 1,451 1,810  ����~ 214 283 463 637 

%�01p�~ 7,452 7,590 9,706 12,659  ����~ 149 105 131 187 

��"��0~ 189 189 189 189  
 �¡,¢£~ -18 -1 -31 -31 

¤¥01~ 1,822 2,197 2,844 3,643  01¡,¢£~ -99 -119 -99 -69 

¦s§¨~ 887 1,187 1,387 1,587  
©ª«,¬��~ -66 0 0 0 

®¯01~ 302 343 403 456  �0�~ 63 -2 0 0 

°±~ 473 473 473 473  ���~ 29 29 29 29 

��²%�01~ 339 342 345 349  
�=]³~ 362 652 1,122 1,833 

²%�01p�~ 4,013 4,731 5,641 6,697  �=´��~ 2 3 4 4 

01p�~ 11,465 12,321 15,347 19,356  
�=´µ¶~ 4 4 4 4 

·�¸�~ 1,755 1,909 3,228 4,908  ]³!¹~ 360 651 1,122 1,833 

�������~ 1,543 1,678 2,356 3,071  º»�~ 2 43 119 212 

���¼~ 0 0 0 0  /]³~ 358 608 1,003 1,621 

p�23~ 250 288 418 564  ½¾"¿¢~ -6 -10 -17 -27 

�����~ 17 17 17 17  
ÀÁÂ©Ã/]³~ 364 618 1,020 1,648 

��%�23~ 460 489 561 637  ÄÅÆ'ÇÈ*~ 0.50 0.86 1.41 2.28 

%�23p�~ 4,025 4,381 6,580 9,197  
~     

��¸�~ 1,091 1,091 1,091 1,091  主要财务比率     

��3É~ 0 0 0 0  
~ 2022A~ 2023E~ 2024E~ 2025E~

��²%�23~ 1,054 1,054 1,054 1,054  d�ÊË~     
²%�23p�~ 2,145 2,145 2,145 2,145  �=��Ì�4~ 139.6% 14.9% 45.3% 35.0% 

23p�~ 6,170 6,526 8,725 11,342  
ÄÍÎÏ Ì�4~ 13.7% 48.5% 65.7% 61.2% 

ÀÁÂ©ÃºÐÑ�~ 4,889 5,399 6,243 7,663  ÀÂ/]³Ì�4~ -0.4% 69.8% 65.0% 61.6% 

½¾"¿�~ 406 396 379 352  Ò]ÊË~     

ºÐÑ�p�~ 5,295 5,795 6,623 8,015  Ó]4~ 19.5% 23.8% 26.4% 28.9% 

23Ô"¿�~ 11,465 12,321 15,347 19,356  /]4~ 6.8% 10.1% 11.4% 13.7% 

~      
ÕÖÄ~ 6.9% 10.7% 15.4% 20.6% 

现金流量表      ÕÖÎ×~ 6.0% 8.3% 11.1% 14.1% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
Ø3ÊË~     

Ù�Ú�Û}%~ -2,435 685 647 662  
01234~ 53.8% 53.0% 56.8% 58.6% 

Û}�~ 617 883 1,337 2,065  %�_4~ 1.9  1.7  1.5  1.4  

�{ÜÝ~ -2,098 -29 -558 -1,074  
R�_4~ 1.1  1.1  0.9  0.9  

Ù�Þ��ÜÝ~ -528 -116 -609 -838  �ßÊË~     

Ù�Þ��ÜÝ~ 891 136 677 715  
!01àá4~ 0.5  0.5  0.6  0.6  

��ÜÝ~ -1,317 -189 -201 -206  ����àáâ¾~ 94 106 93 91 

�0Ú�Û}%~ -1,448 -889 -1,112 -1,312  �{àáâ¾~ 162 232 182 174 

0#µ¶~ -1,734 -885 -1,109 -1,309  ."ãä'-*~     

"��0~ -72 0 0 0  ."�~ 0.50  0.86  1.41  2.28  

����01¬å~ 358 -4 -3 -3  
."Ù�Û}%~ -3.37  0.95  0.89  0.92  

æ0Ú�Û}%~ 3,844 -60 1,012 1,264  ."/01~ 6.76  7.46  8.63  10.59  

¸�Ì�~ 1,236 154 1,319 1,681  
ç,_4~     

"]�]èµ�~ -212 -311 -394 -504  Å$Ä~ 24 14 9 5 

"¿æ0~ 2,619 0 0 0  Å$Í~ 2 2 1 1 

��ÜÝ~ 201 97 87 87  
Äé$ÄÍÎÏêë~ 561 375 238 152 

¾�ìíB©ÃLMîïð>É�ñº 
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