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事件 

2020年上半年，公司实现营业收入 12.32亿元，同比减少 36.80%；归属于上市

公司股东的净利润 5428.20 万元，同比减少 52.73%；归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润 4865.99 万元，同比减少 52.63%；经营活动产生的现

金流量净额 4.49亿元，上年同期为-4255.61 万元。 

点评 

❖ 外部因素压制短期业绩，现金流大幅改善 

疫情爆发冲击全球新能源汽车市场，上半年国内新能源汽车产销量分别同比下

滑 36.5%和 37.4%，欧洲企业阶段性停工，海外终端需求受到抑制，全球终端需

求疲软致使公司上半年业绩出现一定程度下滑。在不利的外部环境之下，公司

积极加大了对应收账款的回款力度，上半年经营活动产生的现金流量净额高达

4.49亿元，应收账款余额大幅下降，现金流大幅改善，运营能力逐步提升。 

❖ 高镍正极材料销量强势增长，行业地位稳固 

公司在高镍三元正极材料领域的先发优势明显，上半年在行业整体疲软的背景

下，公司 NCM811 材料销量同比增长 87%，实现逆势增长，销量占国内 NCM811

总出货量一半以上，保持绝对领先优势。受益于高镍车型的终端放量，宁德时

代高镍动力电池出货比例大幅提升，考虑到资源的稀缺性，海外车企也纷纷加

快高镍的应用，我们认为未来高镍占比有望持续提升。公司作为高镍领域的领

跑者，有望充分受益。 

❖ 研发投入不减，提升公司竞争力  

公司高度重视研发，不断取得突破，上半年研发投入总额 5845.72万元，占营

业收入的比例为 4.75%，较去年同期提升了 0.72pct。公司在超高镍、高电压单

晶和低钴等核心产品上取得了新突破，推出了 Ni90 及以上的高镍产品和高电

压单晶产品，提高材料综合性能，提升产品竞争力。前驱体领域，中日韩专家

联合攻关前驱体技术，加快推进前驱体量产化。此外，公司积极探索储能、3C

等其他高端设备的应用领域，持续丰富产品及优质客户结构，提升公司竞争力。 

❖ 盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 44.25、70.25、90.80 亿元；归

属母公司股东净利润分别为 2.23、4.12、4.71 亿元；EPS 分别为 0.50、0.93、

1.06元/股，对应当前 PE 分别为 55、30、26倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：正极产销不及预期；前驱体自给进度不及预期；存货跌价等。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 4190  4425  7025  9080  
+/-% 38% 6% 59% 29% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

87  223  412  471  

+/-%  -59% 155% 85% 14% 
EPS(元) 0.20  0.50  0.93  1.06  
PE 139.55  54.77  29.63  25.88  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/8/26 
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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 3211 4315 5548 营业收入 3041 4190 4425 7025 9080

  现金 1062 642 713 992 营业成本 2536 3603 3925 6191 8045

  应收账款 876 977 1639 2057 营业税金及附加 11 9 10 16 20

  其他应收款 13 22 33 41 营业费用 24 25 31 48 61

  预付账款 13 56 82 96 管理费用 80 97 155 211 272

  存货 590 674 1053 1366 财务费用 20 18 -4 4 31

  其他流动资产 -2553 840 795 995 资产减值损失 -39 -44 58 91 118

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 99 251 465 532

  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 5946 7380 8832 利润总额 235 97 251 465 532

流动负债 1407 1346 2079 2618 所得税 24 10 26 49 56

  短期借款 227 13 37 0 净利润 211 86 225 416 477

  应付账款 590 853 1265 1624 少数股东损益 -2 -1 3 5 5

  其他流动负债 591 481 776 994 归属母公司净利润 213 87 223 412 471

非流动负债 124 97 415 913 EBITDA 309 224 337 596 711

  长期借款 10 10 310 810 EPS（元） 0.53 0.20 0.50 0.93 1.06

  其他非流动负债 114 86 105 103

负债合计 1532 1443 2494 3531 主要财务比率

 少数股东权益 5 8 12 18 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% 5.6% 58.8% 29.3%

  留存收益 333 518 896 1306 营业利润 390.2% -57.9% 154.8% 85.0% 14.5%

归属母公司股东权益 4313 4496 4874 5284 归属于母公司净利润 583.9% -58.9% 154.8% 84.9% 14.5%

负债和股东权益 5850 5946 7380 8832 获利能力

毛利率(%) 16.6% 14.0% 11.3% 11.9% 11.4%

现金流量表 净利率(%) 7.0% 2.1% 5.0% 5.9% 5.2%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 6.8% 2.0% 5.0% 8.4% 8.9%

经营活动现金流 117 248 239 269 ROIC(%) 7.8% 3.4% 5.7% 9.3% 9.8%

  净利润 86 225 416 477 偿债能力

  折旧摊销 107 90 127 148 资产负债率(%) 26.5% 26.2% 24.3% 33.8% 40.0%

  财务费用 18 -4 4 31 净负债比率(%) 9.7% 17.8% 4.6% 15.6% 24.1%

  投资损失 6 0 0 0 流动比率 2.78 2.78 2.39 2.08 2.12

营运资金变动 -278 39 -500 -466 速动比率 2.32 2.33 1.87 1.55 1.57

  其他经营现金流 178 -102 192 80 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 0.75 1.05 1.12

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

  长期投资 0 -1 1 -0 应付账款周转率 4.47 5.92 5.44 5.85 5.57

  其他投资现金流 -272 372 -51 -61 每股指标（元）

筹资活动现金流 1213 -241 284 371 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.20 0.50 0.93 1.06

  短期借款 176 -214 24 -37 每股经营现金流(最新摊薄) -1.22 0.26 0.56 0.54 0.61

  长期借款 10 0 300 500 每股净资产(最新摊薄) 7.06 9.73 10.14 11.00 11.92

  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 57.30 139.55 54.77 29.63 25.88

  其他筹资现金流 -69 -27 -40 -92 P/B 3.90 2.83 2.71 2.50 2.31

现金净增加额 791 -420 71 279 EV/EBITDA 35 48 32 18 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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