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——容百科技 2019 年报和 2020 年一季报点评 

事件 

公司发布 2019 年年报和 2020 年一季报。2019 年，公司实现营业总收入 41.9

亿元，同比增长 37.76%；归属于上市公司股东的净利润为 8741.7 万元，同比

减少 58.94%；基本每股收益为 0.21 元；拟每 10 股派发现金红利 0.90 元(含

税)。2020 年一季度，公司实现营业收入 6.52亿元，同比减少 21.0%；归属于

母公司所有者的净利润 2522.79 万元，同比减少 15.31%。 

点评 

❖ 比克坏账计提影响 2019年业绩 

2019 年公司营业收入规模保持较快增长，但因对比克的应收账款计提了 1.74

亿元的坏账准备，计提比例为 80%，使得当期经营业绩出现了较大幅度的同比

下降。2019 年，公司经营活动现金流净额为 1.17 亿元，实现由负转正，现金

流情况获得较大改善。 

❖ 高镍正极出货量高速增长，巩固行业领跑地位 

公司专攻高镍三元正极材料，目前处于 NCM811 正极材料产品技术水平与量产

规模的第一梯队，先发优势明显。根据 GGII 数据，公司 2019 年高镍材料出货

量占中国高镍材料出货比例超过 60%，稳居国内第一。受益于高镍三元正极材

料产品需求增加、公司新增高镍产线（湖北四期、贵州 1-1期）的陆续投产，

公司 2019年高镍正极材料营业收入高达 33.55亿元，同比大增 95%。 

❖ 深耕现有核心客户资源，优化客户结构 

国内动力电池市场已呈现出较为明显的头部集中趋势，公司持续聚焦国内外优

质客户、优化客户结构。2019年宁德时代、比亚迪、中航锂电等公司的主要客

户订单增长明显，前五名客户销售额高达 33.88亿元，占年度销售总额 80.86%，

前五大客户的合计收入占比大幅提升。 

❖ 长期逻辑不变，维持“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022年营业收入分别为 54.6、80.6、101.1 亿元；归母净

利润分别为 3.57、5.22、6.58亿元；EPS 分别为 0.81、1.18、1.48 元/股，对

应当前 PE分别为 33、23、18倍。我们看好公司在高镍正极材料领域的先发优

势，与宁德时代、比亚迪、LG化学等优质海内外客户紧密合作，有望尽享行业

红利，随着产能逐步释放，业绩有望进入爆发期，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：销量不及预期；原材料价格大幅波动；存货跌价等。 
盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4190  5455  8056  10108  

+/-% 38% 30% 48% 25% 

归属母公司净利润
(百万元) 

87  357  522  658  

+/-%  -59% 308% 46% 26% 

EPS(元) 0.20  0.81  1.18  1.48  

PE 134.89  33.04  22.58  17.93  

资料来源：公司公告、川财证券研究所预测；数据截至 2020年 4月 29日收盘 
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资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 FALSE 3661 4827 6212 营业收入 3041 4190 5455 8056 10108

  现金 1062 642 713 1187 营业成本 2536 3603 4689 6962 8760

  应收账款 876 1252 1984 2366 营业税金及附加 11 9 12 18 22

  其他应收款 13 27 38 45 营业费用 24 25 38 55 68

  预付账款 13 67 92 105 管理费用 80 97 245 322 354

  存货 590 797 1169 1476 财务费用 20 18 -3 5 29

  其他流动资产 -2553 877 832 1031 资产减值损失 -39 -44 71 105 131

非流动资产 1939 2735 3065 3285 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 30 29 29 29 投资净收益 14 -6 0 0 0

  固定资产 1165 2051 2416 2619 营业利润 235 99 403 590 743

  无形资产 259 332 375 428 营业外收入 2 0 0 0 0

  其他非流动资产 483 323 245 209 营业外支出 1 3 0 0 0

资产总计 5850 6396 7892 9497 利润总额 235 97 403 590 743

流动负债 1407 1621 2324 2843 所得税 24 10 42 62 78

  短期借款 227 45 39 0 净利润 211 86 361 528 665

  应付账款 590 1019 1423 1769 少数股东损益 -2 -1 4 6 7

  其他流动负债 591 557 862 1074 归属母公司净利润 213 87 357 522 658

非流动负债 124 97 415 913 EBITDA 309 224 490 722 920

  长期借款 10 10 310 810 EPS（元） 0.53 0.20 0.81 1.18 1.48

  其他非流动负债 114 86 105 103

负债合计 1532 1717 2739 3757 主要财务比率

 少数股东权益 5 9 15 23 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 443 443 443 443 成长能力

  资本公积 3534 3534 3534 3534 营业收入 61.9% 37.8% 30.2% 47.7% 25.5%

  留存收益 333 692 1161 1740 营业利润 390.2% -57.9% 308.3% 46.4% 25.9%

归属母公司股东权益 4313 4670 5138 5718 归属于母公司净利润 583.9% -58.9% 308.3% 46.3% 25.9%

负债和股东权益 5850 6396 7892 9497 获利能力

毛利率(%) 16.6% 14.0% 14.0% 13.6% 13.3%

现金流量表 净利率(%) 7.0% 2.1% 6.5% 6.5% 6.5%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 6.8% 2.0% 7.6% 10.2% 11.5%

经营活动现金流 117 177 291 481 ROIC(%) 7.8% 3.4% 8.8% 11.1% 12.9%

  净利润 86 361 528 665 偿债能力

  折旧摊销 107 90 127 148 资产负债率(%) 26.5% 26.2% 26.9% 34.7% 39.6%

  财务费用 18 -3 5 29 净负债比率(%) 9.7% 17.8% 5.8% 14.2% 22.7%

  投资损失 6 0 0 0 流动比率 2.78 2.78 2.26 2.08 2.18

营运资金变动 -278 -253 -393 -368 速动比率 2.32 2.36 1.77 1.57 1.67

  其他经营现金流 178 -18 23 6 营运能力

投资活动现金流 -535 -426 -452 -361 总资产周转率 0.94 0.83 0.89 1.13 1.16

  资本支出 263 800 400 300 应收账款周转率 5 4 5 5 5

  长期投资 0 -1 1 -0 应付账款周转率 4.47 5.92 5.83 5.70 5.49

  其他投资现金流 -272 372 -51 -61 每股指标（元）

筹资活动现金流 1213 -170 233 355 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.20 0.81 1.18 1.48

  短期借款 176 -182 -6 -39 每股经营现金流(最新摊薄) -1.22 0.26 0.40 0.66 1.08

  长期借款 10 0 300 500 每股净资产(最新摊薄) 7.06 9.73 10.53 11.59 12.90

  普通股增加 45 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1051 0 0 0 P/E 55.39 134.89 33.04 22.58 17.93

  其他筹资现金流 -69 11 -61 -107 P/B 3.77 2.73 2.53 2.29 2.06

现金净增加额 791 -420 71 474 EV/EBITDA 34 47 21 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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