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事件 

公司 8 月 14 日发布 23 年半年度报告，1H 实现营收 47.47 亿

元，同降 16%；实现归母净利润 12.68 亿元，同降 40.21%；实现

扣非归母净利润 12.10 亿元，同降 42.93%；实现 EPS 0.44 元。 

评论 
Q2 锂盐业务持续承压，负极材料+陶机海外出货提升。受需

求下滑与产业链去库影响，Q2 电碳均价 25.5 万元/吨，环降

37%，同降 46%。上半年蓝科锂业贡献投资收益为 8.54 亿元，同

降 47%，锂盐业务承压。上半年公司陶机业务虽国内需求下滑，

但海外接单占比超过 60%，使得综合毛利率达到 31.75%，同增超

3pcts；海外建材业务营收同增 25%；负极材料产线满负荷运行，

上半年人造石墨成品产销量翻倍，经营韧性凸显。 

新能源材料平台初具规模。1）上游锂盐业务：蓝科锂业上

半年产量约 1.41 万吨，销量约 1.50 万吨，Q2 集中释放。蓝科锂

业目前 3 万吨/年产能，积极推进技改试验项目，增量降本。2）

中游负极材料业务：子公司福建科达新能源一期 1 万吨/年人造

石墨产线已成功达产，综合安徽基地整体已基本具备 4 万吨/年

石墨化、2 万吨/年人造石墨、1000 吨/年硅碳负极、500 吨/年钛

酸锂的产能布局；同时福建科达新能源一期增产技改项目、福建

二期与重庆三期合计年产 10 万吨人造石墨产能正在建设中。3）

中游建材机械/锂电设备业务：上半年毛利率提升 1.99%pcts，加

快全球市场布局，积极完善“科达、力泰、Welko”品牌产品

线。恒力泰共签订铝型材挤压机订单 37 台，接单合计超 1.7 亿

元，锂电材料装备业务实现接单合计 5 亿元。 

海外建材业务稳健增长。公司上半年实现建筑陶瓷产量超过

7000 万平米，毛利率维持 43%的较高水平。公司塞内加尔二期建

筑陶瓷项目于 23 年 3 月正式投产，加纳日产 4000 件陶瓷洁具

生产项目于 23 年 5 月投产。预计 23 年末公司将拥有 17 条建筑

陶瓷生产线，年产能将超过 1.5 亿平方米；洁具生产线 2 条，建

成后年产能达 260 万件。 

盈利预测&投资建议 

根据 Q2 业绩与目前锂价走势，分别下调公司 23-25 年归母

净利润 14%、17%、12%，预计公司 23-25 年归母净利润分别为

25.05 亿元、25.44 亿元、26.67 亿元，对应 EPS 分别为 1.23

元、1.31 元、1.37 元，对应 PE 分别为 8.4 倍、8.3 倍、7.9

倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

下游需求不及预期；锂矿新增产能、复产产能超预期等。 

  

 
  

 
  

 
 

 
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,797 11,157 12,203 13,355 14,625 

营业收入增长率 32.57% 13.89% 9.37% 9.44% 9.51% 

归母净利润(百万元) 1,006 4,251 2,505 2,544 2,667 

归母净利润增长率 253.53

% 

322.66% -41.07% 1.54% 4.84% 

摊薄每股收益(元) 0.533 2.182 1.286 1.305 1.369 

每股经营性现金流净额 0.68 0.51 1.15 1.52 1.62 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.68% 37.33% 18.71% 17.05% 16.14% 

P/E 46.60 6.51 8.41 8.28 7.90 

P/B 6.84 2.43 1.57 1.41 1.28    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 7 ,390 9 ,797 1 1,157 1 2,203 1 3,355 1 4,625  货币资金 1,447 1,961 4,797 6,244 8,583 10,818 

增长率  32.6% 13.9% 9.4% 9.4% 9.5%  应收款项 1,535 1,798 2,046 2,348 2,533 2,733 

主营业务成本 -5,683 -7,252 -7,872 -8,362 -9,077 -9,864  存货 2,463 3,262 3,242 3,143 3,168 3,443 

%销售收入 76.9% 74.0% 70.6% 68.5% 68.0% 67.4%  其他流动资产 1,644 1,488 1,821 1,863 1,926 1,995 

毛利 1,707 2,544 3,286 3,841 4,277 4,761  流动资产 7,089 8,508 11,906 13,597 16,210 18,989 

%销售收入 23.1% 26.0% 29.4% 31.5% 32.0% 32.6%  %总资产 53.0% 52.8% 56.3% 58.7% 62.3% 65.4% 

营业税金及附加 -47 -47 -58 -61 -67 -73  长期投资 1,780 2,299 3,389 3,389 3,389 3,389 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 2,924 3,239 3,807 4,108 4,360 4,564 

销售费用 -436 -507 -552 -598 -641 -673  %总资产 21.8% 20.1% 18.0% 17.7% 16.7% 15.7% 

%销售收入 5.9% 5.2% 5.0% 4.9% 4.8% 4.6%  无形资产 1,414 1,853 1,796 1,809 1,821 1,833 

管理费用 -501 -647 -797 -854 -895 -936  非流动资产 6,295 7,615 9,246 9,559 9,823 10,039 

%销售收入 6.8% 6.6% 7.1% 7.0% 6.7% 6.4%  %总资产 47.0% 47.2% 43.7% 41.3% 37.7% 34.6% 

研发费用 -316 -302 -326 -329 -347 -366  资产总计 1 3,384 1 6,123 2 1,152 2 3,156 2 6,033 2 9,029 

%销售收入 4.3% 3.1% 2.9% 2.7% 2.6% 2.5%  短期借款 1,320 1,422 1,576 570 570 570 

息税前利润（EBIT） 406 1,041 1,552 1,998 2,327 2,713  应付款项 2,545 2,792 2,395 2,539 2,755 2,993 

%销售收入 5.5% 10.6% 13.9% 16.4% 17.4% 18.6%  其他流动负债 1,739 2,175 2,059 1,979 2,147 2,336 

财务费用 -189 -97 -52 -53 -50 -53  流动负债 5,604 6,389 6,030 5,087 5,472 5,898 

%销售收入 2.6% 1.0% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%  长期贷款 799 1,535 1,490 1,490 1,490 1,490 

资产减值损失 -59 -37 -55 -64 -1 -6  其他长期负债 214 204 301 293 308 326 

公允价值变动收益 -3 2 9 0 0 0  负债 6,617 8,128 7,821 6,870 7,270 7,715 

投资收益 307 462 3,865 1,582 1,226 975  普通股股东权益 5,937 6,852 11,388 13,391 14,918 16,518 

%税前利润 65.3% 31.0% 72.8% 44.4% 34.0% 26.1%  其中：股本 1,888 1,888 1,948 1,948 1,948 1,948 

营业利润 583 1,484 5,405 3,563 3,603 3,730  未分配利润 2,069 2,814 6,684 8,187 9,713 11,313 

营业利润率 7.9% 15.2% 48.4% 29.2% 27.0% 25.5%  少数股东权益 830 1,144 1,943 2,894 3,845 4,796 

营业外收支 -113 8 -93 0 0 0  负债股东权益合计 1 3,384 1 6,123 2 1,152 2 3,156 2 6,033 2 9,029 

税前利润 470 1,492 5,313 3,563 3,603 3,730         

利润率 6.4% 15.2% 47.6% 29.2% 27.0% 25.5%  比率分析       

所得税 -41 -29 -111 -107 -108 -112   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 8.7% 2.0% 2.1% 3.0% 3.0% 3.0%  每股指标       

净利润 429 1,463 5,202 3,456 3,495 3,618  每股收益 0.151 0.533 2.182 1.286 1.305 1.369 

少数股东损益 145 457 951 951 951 951  每股净资产 3.144 3.628 5.845 6.873 7.656 8.477 

归属于母公司的净利润 2 84 1 ,006 4 ,251 2 ,505 2 ,544 2 ,667  每股经营现金净流 0.627 0.682 0.512 1.153 1.524 1.624 

净利率 3.8% 10.3% 38.1% 20.5% 19.0% 18.2%  每股股利 0.100 0.180 0.680 0.514 0.522 0.547 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.79% 14.68% 37.33% 18.71% 17.05% 16.14% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 2.13% 6.24% 20.10% 10.82% 9.77% 9.19% 

净利润 429 1,463 5,202 3,456 3,495 3,618  投入资本收益率 4.17% 9.30% 9.26% 10.56% 10.83% 11.25% 

少数股东损益 145 457 951 951 951 951  增长率       

非现金支出 362 378 542 485 469 523  主营业务收入增长率 15.06% 32.57% 13.89% 9.37% 9.44% 9.51% 

非经营收益 -123 -358 -3,763 -1,445 -1,122 -871  EBIT 增长率 0.55% 156.20% 49.10% 28.75% 16.48% 16.58% 

营运资金变动 516 -195 -984 -250 128 -105  净利润增长率 138.39% 253.53% 322.66% -41.07% 1.54% 4.84% 

经营活动现金净流 1 ,184 1 ,288 9 97 2 ,246 2 ,969 3 ,164  总资产增长率 3.90% 20.47% 31.19% 9.47% 12.42% 11.51% 

资本开支 -302 -522 -912 -733 -733 -733  资产管理能力       

投资 212 -610 -105 0 0 0  应收账款周转天数 69.0 48.3 49.6 50.0 49.0 48.0 

其他 30 -51 1,803 1,582 1,226 975  存货周转天数 155.9 144.1 150.8 140.0 130.0 130.0 

投资活动现金净流 - 60 - 1,183 7 86 8 49 4 93 2 42  应付账款周转天数 117.5 96.9 79.8 70.0 70.0 70.0 

股权募资 1,252 160 1,319 500 0 0  固定资产周转天数 125.4 109.4 102.4 93.7 84.3 74.6 

债权募资 -1,963 766 37 -1,006 0 0  偿债能力       

其他 -236 -536 -1,141 -1,139 -1,121 -1,170  净负债/股东权益 9.78% 11.73% -15.97% -28.13% -36.89% -42.96% 

筹资活动现金净流 - 947 3 89 2 15 - 1,645 - 1,121 - 1,170  EBIT 利息保障倍数 2.1 10.7 29.6 38.0 46.4 51.4 

现金净流量 1 58 4 56 2 ,049 1 ,449 2 ,341 2 ,236  资产负债率 49.44% 50.41% 36.97% 29.67% 27.93% 26.58%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

       
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2021-11-23 买入 23.95 39.00～39.00 

2 2022-01-25 买入 19.20 N/A 

3 2022-03-31 买入 20.01 N/A 

4 2022-04-07 买入 18.24 N/A 

5 2022-07-06 买入 23.30 42.00～42.00 

6 2022-07-15 买入 21.34 N/A 
7 2023-04-26 买入 12.62 N/A  

来源：国金证券研究所 

 

 
 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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