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市场数据  
收盘价(元) 121.50 

一年最低/最高价 87.70/154.50 

市净率(倍) 4.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,213.42 

总市值(百万元) 32,729.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.97 

资产负债率(%,LF) 52.29 

总股本(百万股) 269.38 

流通 A 股(百万股) 158.14  
 

相关研究  
《科达利(002850)：2023 年一季

报点评： Q1 业绩符合市场预

期，盈利能力维持稳定》 

2023-04-25 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,654 12,804 18,003 24,552 

同比 94% 48% 41% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 901 1,307 1,829 2,512 

同比 66% 45% 40% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.35 4.85 6.79 9.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.32 25.05 17.89 13.03 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 归母净利润 2.67 亿元，符合市场预期。 23H1 收入 49 亿，同增 45%，
归母净利 5.09 亿元，同增 48%；扣非 4.96 亿元，同增 53%；毛利率
23%，维持稳定；其中 Q2 收入 25.9 亿，同增 42%，环增 11%，归母净
利 2.67 亿，同环比+53%/11％，扣非 2.64 亿，同环比+61%/13%，毛利
率 23.8%，环增 1.7pct，归母净利率 10.3%，环降 0.1pct，符合市场预期。 

◼ Q2 收入 26 亿，全年收入预计近 130 亿元，同增近 50%。公司 23H1 收
入 49 亿，同增 45%，其中电池结构件收入 47 亿，同增 43.7%，毛利率
23.6%，贡献主要增量，公司 Q2 营收 25.9 亿元，同环比+42%/+11%，
符合市场预期。目前公司占宁德 40%+，采购比例进一步提升，且二线
及头部储能电池厂中为绝对主供，增速快于行业，我们预计全年收入近
130 亿元，同增 48%，24 年随着海外产能+大圆柱放量，收入预计仍可
维持 40%+增长。 

◼ Q2 毛利率环比微增，H2 预计可维持 10%净利率。 公司 23Q2 毛利率
23.8%，环比提升 1.7pct，净利率 10.35%，环比稳定，公司 Q2 稼动率提
升对冲部分客户小幅降价影响，叠加自身降本措施，毛利率小幅提升，
此外 Q2 配合客户开发新产品，研发费用率提升 1pct，且计提 0.3 亿元
减值损失，整体盈利质量优秀，下半年行业格局稳定，预计价格可维持，
叠加稼动率维持高位，23 年净利率可维持 10%左右。 

◼ 海外产能释放带动全球市占率提升，全面领先竞争对手。结构件行业格
局稳定，公司在产能、成本等方面全面领先，与二线盈利差距维持。公
司现有欧洲三大基地，其中匈牙利开始起量，到位设备稼动率 7-80%，
德国、瑞典处前期投入阶段，海外基地全年有望贡献 2-3 亿收入，24 年
预计贡献 10 亿左右，推动全球市占率进一步提升，盈利端，H1 海外基
地亏损 4000 万+，预计 H2 亏损显著缩窄，24 年预计扭亏，弹性明显。
此外，大圆柱结构件 23 年小批量供货，后续上量后有望推动公司全球
份额再提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业增速放缓，我们下修 2023-2025 年归母
净利润至 13/18/25 亿元（原预测 15/21/30 亿元），同比+45%/40%/37%，
对应 25/18/13xPE，给予 24 年 25xPE，目标价 169.8 元，“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，市场竞争加剧。 
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2023 年 H1 公司实现归母净利润 5.09 亿元，同比增长 47.81%，符合市场预期。

2023 年 H1 公司营收 49.17 亿元，同比增长 45.12%；归母净利润 5.09 亿元，同比增长

47.81%；扣非净利润 4.96 亿元，同比增长 52.82%；23H1 毛利率为 23.01%，同比下降

1.56pct；销售净利率为 10.44%，同比提升 0.14pct。 

2023Q2 归母净利润 2.67 亿元，同环比+53%/11％。2023 年 Q2 公司实现营收 25.91

亿元，同比增加 42.2％，环比增长 11.39%；归母净利润 2.67 亿元，同比增长 52.68%，

环比增长 10.65％，扣非归母净利润 2.64 亿元，同比增长 60.95%，环比增长 13.47%。 

盈利能力方面，23Q2 毛利率为 23.8%，同比下降 1.27pct，环比增长 1.66pct；归母净利

率 10.31%，同比增长 0.71pct，环比下降 0.07pct；23Q2 扣非净利率 10.17%，同比提升

1.19pct，环比提升 0.19pct。 

 

图1：公司季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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Q2 实现收入 26 亿元，全年收入预计接近 130 亿元，同增近 50%。公司 2023H1 收

入 49 亿元，同增 45%，其中电池结构件收入 47 亿，同增 43.7%，毛利率 23.6%，贡献

主要增量，公司 Q2 营收 25.9 亿元，同环比+42%/+11%，符合市场预期。目前公司占宁

德时代采购份额 40%+，采购比例进一步提升，且二线及头部储能电池厂中为绝对主供，

增速快于行业，我们预计全年收入接近 130 亿元，同增近 50%，24 年随着海外产能+大

圆柱放量，收入预计仍可维持 40%+增长。 

Q2 毛利率环比微增，H2 预计可维持 10%净利率。公司 23Q2 毛利率 23.8%，环比

提升 1.7pct，净利率 10.35%，环比稳定，公司 Q2 稼动率提升对冲部分客户小幅降价影

响，叠加自身降本措施，毛利率小幅提升，此外 Q2 配合客户开发新产品，研发费用率

提升 1pct，且计提 0.3 亿元减值损失，整体盈利质量优秀，下半年行业格局稳定，预计

价格可维持，叠加稼动率维持高位，23 年净利率可维持 10%左右。 

 

图3：公司分业务营业收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：子公司拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

海外产能释放带动全球市占率提升，全面领先竞争对手。结构件行业格局稳定，公

司在产能、成本等方面全面领先，与二线盈利差距维持。公司现有欧洲三大基地，其中

匈牙利开始起量，到位设备稼动率 70-80%，德国、瑞典处前期投入阶段，海外基地全年

有望贡献 2-3 亿收入，24 年预计贡献 10 亿左右，推动全球市占率进一步提升，盈利端，

H1 海外基地亏损 4000 万+，预计 H2 亏损显著缩窄，24 年预计扭亏，弹性明显。此外，

大圆柱结构件 23 年小批量供货，后续上量后有望推动公司全球份额再提升。 

Q2 期间费用率环比提升，研发投入显著增加。2023 年 H1 公司期间费用合计 4.61
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亿元，同比增长 22.39%，费用率 9.38%，同比下降 1.74pct。2023Q2 期间费用合计 2.54

亿元，同比上升 16.16%，环比上升 22.95%，期间费用率为 9.82%，同比减 2.20pct，环

比上升 0.92pct；销售费用 0.09 亿元，销售费用率 0.34%，同比减 0.04pct，环比下降

0.13pct；管理费用 0.77 亿元，管理费用率 2.98%，同比下降 0.11pct，环比下降 0.03pct；

财务费用 0.18 亿元，财务费用率 0.68%，同比上升 0.03pct，环比下降 0.13pct；研发费

用 1.51 亿元，研发费用率 5.82%，同比下降 2.07pct，环比上升 1.21pct，系储能客户导

入涉及新产品开发等，研发投入显著增加。公司 2023Q2 计提资产减值损失 0.19 亿元，

计提信用减值损失 0.12 亿元。 

 

图5：公司季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营现金流同比高增、资本开支稳健。2023 年 H1 公司存货 9.83 亿元，较年初下降

20.79%；应收账款 25.73 亿元，较年初下降 9.37%；期末公司合同负债 0.2 亿元，较年

初增长 260.65%。23H1 公司经营活动净现金流净额为 5.74 亿元，同比上升 1263.11%；

投资活动净现金流净额为-12.47 亿元，同比增长 87.07%；资本开支为 12.48 亿元，同比

增长 58%；账面现金为 9.34 亿元，较年初下降 58.33%，短期借款 12.18 亿元，较年初

下降 32.94%。 

盈利预测与投资评级： 考虑行业增速放缓，我们下修 2023-2025 年归母净利润至

13/18/25 亿元（原预测 15/21/30 亿元），同比+45%/40%/37%，对应 25/18/13xPE，给予

24 年 25xPE，目标价 169.8 元，“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，市场竞争加剧。 
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科达利三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,501 11,846 15,700 21,217  营业总收入 8,654 12,804 18,003 24,552 

货币资金及交易性金融资产 2,242 4,310 5,128 6,811  营业成本(含金融类) 6,589 9,892 14,064 19,279 

经营性应收款项 3,909 5,381 7,544 10,289  税金及附加 43 64 90 122 

存货 1,240 2,033 2,890 3,961  销售费用 34 51 72 98 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 235 384 504 663 

其他流动资产 109 123 138 156  研发费用 545 743 990 1,277 

非流动资产 6,674 7,560 8,292 8,716  财务费用 80 55 89 87 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 57 64 72 74 

固定资产及使用权资产 5,106 5,778 6,307 6,648  投资净收益 (32) (38) (36) (49) 

在建工程 662 762 862 862  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 408 542 656 750  减值损失 (121) (122) (146) (175) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 73 73 72 71  营业利润 1,032 1,519 2,095 2,886 

其他非流动资产 425 405 385 365  营业外净收支  (3) (2) 5 (2) 

资产总计 14,174 19,406 23,992 29,933  利润总额 1,029 1,517 2,100 2,884 

流动负债 6,519 6,998 9,898 13,526  减:所得税 116 197 252 346 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,938 100 100 100  净利润 913 1,320 1,848 2,538 

经营性应付款项 4,283 6,431 9,142 12,533  减:少数股东损益 12 13 18 25 

合同负债 6 20 28 39  归属母公司净利润 901 1,307 1,829 2,512 

其他流动负债 293 447 628 854       

非流动负债 1,827 1,827 1,827 1,827  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.35 4.85 6.79 9.33 

长期借款 258 258 258 258       

应付债券 1,299 1,299 1,299 1,299  EBIT 1,144 1,670 2,283 3,113 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 1,570 2,235 2,991 3,909 

其他非流动负债 220 220 220 220       

负债合计 8,347 8,825 11,725 15,353  毛利率(%) 23.86 22.74 21.88 21.48 

归属母公司股东权益 5,730 10,471 12,137 14,425  归母净利率(%) 10.41 10.20 10.16 10.23 

少数股东权益 98 111 129 155       

所有者权益合计 5,828 10,582 12,267 14,580  收入增长率(%) 93.70 47.96 40.60 36.38 

负债和股东权益 14,174 19,406 23,992 29,933  归母净利润增长率(%) 66.39 44.99 40.02 37.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 438 2,114 2,538 3,263  每股净资产(元) 23.56 38.31 44.54 53.08 

投资活动现金流 (2,053) (1,492) (1,471) (1,271)  最新发行在外股份（百万股） 269 269 269 269 

筹资活动现金流 3,057 1,446 (258) (320)  ROIC(%) 13.88 13.41 15.30 18.11 

现金净增加额 1,443 2,068 809 1,672  ROE-摊薄(%) 15.73 12.48 15.07 17.41 

折旧和摊销 427 565 708 796  资产负债率(%) 58.89 45.47 48.87 51.29 

资本开支 (2,382) (1,452) (1,425) (1,212)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.32 25.05 17.89 13.03 

营运资本变动 (1,221) (222) (445) (589)  P/B（现价） 5.16 3.17 2.73 2.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


