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◼ 主营业务。公司是一家从事锂电池正极材料专业化研发与经营的跨国型集团公司。公司主要通过研发、

制造与销售三元正极材料及其前驱体实现盈利。公司主要产品包括NCM523、NCM622、NCM811、

NCA等系列三元正极材料及其前驱体，产品应用于该等客户前沿的高能量密度电池中，并主要用于新

能源汽车、储能设备和电子产品等下游领域。公司三元正极材料产能处于国内第一梯队，主要客户包

括宁德时代、比亚迪、LG化学、天津力神、孚能科技、比克动力等国内外知名大型锂电池厂商。公司

具有国际领先的核心技术，是国内最早推出单晶NCM523、单晶NCM622的正极材料厂商之一，以及

首家高镍NCM811大规模量产企业。公司的高镍产品率先通过国内外多家主流锂电池厂商的认证程序，

在行业内形成了明显的先发优势和良好的市场口碑。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司收入分别为8.85亿元、18.79亿元、30.41亿元，净利润分别为0.07亿元、0.31

亿元、2.13亿元，三年中主营业务收入和净利润的复合增长率分别为85.4%和456.4%，2018年公司毛

利率为16.62%，净利润率为6.94%。 

图1：容百科技2016-2018年收入与净利润情况  图2：容百科技2018年主营业务收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。公司是国内高镍三元正极材料龙头企业，主要从事锂电池正极材料及前驱体的

研发、生产和销售，是国内领先的锂电池正极材料供应商。公司是国内最早推出单晶MCM523、单晶

NCM622三元正极材料厂商之一，以及首家高镍NCM811大规模量产企业。凭借在单晶与高镍三元正

极材料领域的技术优势，目前已跻身世界三元正极材料的第一梯队。其中，公司的 NCM811 产品在

全球范围内率先应用于新能源汽车，NCM811 的产品技术与生产规模均处于全球领先地位；客户服务

方面，公司注重与国内外主流锂电池厂商建立长期服务、配套开发的合作关系，目前主要客户包括宁

德时代、比亚迪、LG化学、天津力神、孚能科技、比克动力等国内外知名大型锂电池厂商，产品应用

于该等客户前沿的高能量密度电池中。 

◼ 总体评价和估值建议。根据高工锂电测算，2018年中国锂电池正极材料市场规模535亿元，同比增长

约28%。其中，NCM三元正极材料市场规模230亿元，占约43%。在三元体系中，由于对能量密度更

高的追求，高镍化是大趋势，从各国技术路径规划来看，2020年能量密度普遍将达300wh/kg，在现有

体系中，高镍是最可行的方案。目前NCM 811相较于NCM 523能量密度可提升25%，后续高镍正极产

品性能优化之后可提升30%以上。公司是国内高镍三元正极材料龙头企业，在高镍领域走在行业前列。

在市场中具有较高的竞争优势。申万其他化学制品行业近5年市盈率（历史TTM，算术平均法，剔除

负值）的平均市盈率为107.91倍，最小值为35.63倍。经综合估算，预计公司估值区间为38元-53元。 
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表 1：可比公司估值（截至 2019/07/03） 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300073 当升科技 24.97 109.05 0.72 0.90 1.24 34.49 27.62 20.19 

600884 杉杉股份 11.53 129.45 0.99 0.86 0.98 11.61 13.41 11.77 

002340 格林美 5.01 207.90 0.18 0.24 0.29 28.48 21.32 17.07 

 均值 13.84 148.80 0.63 0.67 0.84 24.86 20.78 16.34 

688005 容百科技 - - 0.53 0.74 1.00 - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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