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[Table_Title] Q3 毛利率改善明显，盈利空间有望进一步释放 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布三季度报告，2020 年第三季度营收 14.59 亿元，同比增长

10.19%，归母净利润 2.19 亿元，同比增长 12.33%；前三季度实现营收 33.47

亿元，同比下降 4.42%，归母净利润 4.15 亿元，同比下降 9.40%。 

点评： 

 Q3 营收增长 10.19%，扣除汇兑损益归母利润增长 21.36% 

Q3 实现营收 14.59 亿元，归母净利润 2.19 亿元。Q3 财务费用同比增加 0.2 亿

元，主要系三季度汇兑损失，剔除汇兑损失及相应的所得税影响后，公司第三

季度归母净利润同比增长 21.36%，业绩符合预期。 

 负极与涂覆隔膜出货量同环比持续改善，单位盈利能力稳健 

负极：1）根据 CIAPS，公司前三季度出货量 4.4 万吨，预计 Q1-Q3 分别为

0.85、1.3、2.2 万吨，Q3 出货量同比增长 69%，环比增长 60%，单吨净利润

维持在 0.9 万元左右，对应 Q3 净利润 1.98 亿元。预计公司随着产品结构的调

整，单吨净利润略有下降，长期看仍可维持在较高水平。2）公司全球人造石墨

市占率约为 24%，主要客户包括 LG 化学、ATL、中航锂电、三星、比亚迪、

珠海光宇、宁德时代、欣旺达、亿纬锂能、天津力神。随着电子与动力终端复

苏以及客户份额结构的改善，Q4 出货量有望持续环比增长。3）预计随着内蒙

兴丰产能投产，公司已可实现 50%以上的石墨化加工内供、并可节省对应 0.4-

0.5 万元/吨的加工成本，后续随着碳化产能满产以及原料端降本探索，盈利空

间有望进一步释放。 

涂覆隔膜：涂覆隔膜预计前三季度出货 3.6 亿平，预计 Q1-Q3 分别为 0.3、1.4、

1.9 亿平方米，单位净利润约为 0.15 元/平方米，Q3 对应净利润 0.3 亿元。湿

法涂覆业务市占率约为 30%，预计 Q4 持续随着宁德时代等客户的需求增长。 

 三季度盈利能力修复明显 

公司 Q3 单季度综合毛利率 34.08%，较 Q2 提升 3.3pct，同比提升 3.25pct，

预计主要得益于石墨化投放使得成本改善，以及负极和涂覆较上个季度产能利

用率大幅提升。费用方面，Q3 期间费用率 34.1%，同比增长 1.7pct，环比下降

1.4pct，受财务费用影响波动，总体保持稳健。 

 投资建议 

预计公司 2020-2022 年营业收入为 57/75/101 亿元，同比增长 19%/31%/34%；

归母净利润 7/9.6/13.6 亿元，同比增长 8%/36%/41%，EPS 1.6/2.2/3.1 元，对

应 PE65/48/34 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：新能源车终端销量不及预期，原料价格上升过快，扩产进度不

及预期等。 
 

附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3311.03  4798.53  5749.33  7549.21  10153.19  

收入同比（%） 47.20  44.93  19.81  31.31  34.49  

归母净利润(百万元) 594.26  651.07  705.60  960.55  1354.80  

归母净利润同比(%) 31.80  9.56  8.37  36.13  41.04  

ROE（%） 20.43  19.10  17.78  19.49  21.56  

每股收益（元） 1.37  1.50  1.62  2.21  3.11  

市盈率(P/E) 77.38  70.62  65.17  47.87  33.94  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  104.48 元/124 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 123.25 / 51.3 

A 股流通股（百万股）： 193.53 

A 股总股本（百万股）： 435.22 

流通市值（百万元）： 20220.51 

总市值（百万元）： 45472.15 
 
 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 4717.76 4969.89 6560.09 8108.77 10759.73  营业收入 3311.03 4798.53 5749.33 7549.21 10153.19 

  现金 1334.27 862.30 1808.21 2146.37 2811.87  营业成本 2254.42 3383.68 4100.04 5237.92 6982.61 

  应收账款 977.80 1260.67 1509.73 1982.67 2666.42  营业税金及附加 13.93 21.69 25.39 33.60 44.06 

  其他应收款 10.80 11.80 15.88 20.12 27.40  营业费用 113.42 177.81 218.47 280.08 376.68 

  预付账款 148.91 81.02 155.72 174.43 243.42  管理费用 122.57 161.47 195.48 253.65 341.15 

  存货 1906.79 2265.13 2744.99 3506.63 4674.72  研发费用 144.85 211.86 254.12 333.67 448.77 

  其他流动资产 339.19 488.98 325.56 278.55 335.90  财务费用 47.77 99.89 186.57 344.74 431.25 

非流动资产 1942.70 3161.03 6330.30 7975.10 9343.53  资产减值损失 -52.70 -12.67 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1.00 232.42 155.28 180.99 172.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 680.34 1476.40 4706.59 6368.41 7800.90  投资净收益 56.26 8.70 14.39 16.83 19.84 

  无形资产 220.00 222.80 271.07 300.77 336.67  营业利润 669.87 764.66 830.92 1131.77 1597.46 

  其他非流动资产 1041.37 1229.41 1197.37 1124.93 1033.55  营业外收入 1.24 4.84 3.64 4.04 3.91 

资产总计 6660.46 8130.92 12890.39 16083.87 20103.26  营业外支出 3.58 0.70 1.41 1.62 1.65 

流动负债 2915.74 4174.52 7988.78 10381.89 13008.64  利润总额 667.54 768.81 833.15 1134.19 1599.72 

  短期借款 417.50 1227.53 4649.16 6252.82 7613.39  所得税 66.82 89.71 97.23 132.36 186.69 

  应付账款 909.86 1024.73 1379.36 1703.54 2297.02  净利润 600.72 679.10 735.92 1001.83 1413.03 

  其他流动负债 1588.39 1922.26 1960.26 2425.53 3098.23  少数股东损益 6.46 28.02 30.33 41.28 58.23 

非流动负债 623.52 311.81 667.93 466.37 445.97  归属母公司净利润 594.26 651.07 705.60 960.55 1354.80 

 长期借款 280.07 148.60 104.16 30.71 -33.07  EBITDA 788.58 988.71 1257.12 1908.74 2601.92 

 其他非流动负债 343.45 163.21 563.77 435.66 479.05  EPS（元） 1.37 1.50 1.62 2.21 3.11 

负债合计 3539.26 4486.33 8656.71 10848.26 13454.61        

 少数股东权益 212.87 235.18 265.51 306.79 365.02 
 主要财务比率      

  股本 434.70 435.22 435.22 435.22 435.22  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1101.14 1137.27 1137.27 1137.27 1137.27  成长能力      

  留存收益 1417.00 1885.50 2395.25 3355.80 4710.60  营业收入(%) 47.20 44.93 19.81 31.31 34.49 

归属母公司股东权益 2908.33 3409.42 3968.17 4928.82 6283.63  营业利润(%) 29.87 14.15 8.67 36.21 41.15 

负债和股东权益 6660.46 8130.92 12890.39 16083.87 20103.26  归属母公司净利润(%) 31.80 9.56 8.37 36.13 41.04 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.91 29.49 28.69 30.62 31.23 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 17.95 13.57 12.27 12.72 13.34 

经营活动现金流 326.32 490.43 1378.20 1188.77 1719.02  ROE(%) 20.43 19.10 17.78 19.49 21.56 

  净利润 600.72 679.10 735.92 1001.83 1413.03  ROIC(%) 23.21 19.75 12.84 14.21 15.96 

  折旧摊销 70.94 124.16 239.63 432.24 573.21  偿债能力      

  财务费用 47.77 99.89 186.57 344.74 431.25  资产负债率(%) 53.14 55.18 67.16 67.45 66.93 

  投资损失 -56.26 -8.70 -14.39 -16.83 -19.84  净负债比率(%) 24.30 37.82 54.91 57.92 56.34 

营运资金变动 -359.78 -483.99 157.48 -610.74 -740.43  流动比率 1.62 1.19 0.82 0.78 0.83 

 其他经营现金流 22.93 79.97 72.99 37.54 61.80  速动比率 0.96 0.64 0.47 0.44 0.46 

投资活动现金流 -928.95 -1546.93 -3208.93 -2018.32 -1925.02  营运能力      

  资本支出 792.32 1051.82 3500.00 2000.00 1900.00  总资产周转率 0.60 0.65 0.55 0.52 0.56 

  长期投资 -73.25 507.10 -77.14 25.71 -8.57  应收账款周转率 3.55 3.99 3.87 4.03 4.07 

 其他投资现金流 -209.87 11.99 213.94 7.40 -33.59  应付账款周转率 2.78 3.50 3.41 3.40 3.49 

筹资活动现金流 670.09 336.29 2776.64 1167.70 871.50  每股指标（元）      

  短期借款 407.55 810.04 3421.63 1603.66 1360.56  每股收益(最新摊薄) 1.37 1.50 1.62 2.21 3.11 

  长期借款 129.62 -131.47 -44.44 -73.45 -63.78  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.13 3.17 2.73 3.95 

  普通股增加 1.99 0.52 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.68 7.83 9.12 11.32 14.44 

  资本公积增加 44.92 36.13 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 86.01 -378.93 -600.55 -362.51 -425.28  P/E 77.38 70.62 65.17 47.87 33.94 

现金净增加额 69.72 -719.10 945.91 338.16 665.50  P/B 15.81 13.49 11.59 9.33 7.32 

       EV/EBITDA 58.90 46.98 36.95 24.33 17.85 



    

      

 

 

 


