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中科电气（300035.SZ） 

动力负极高歌猛进，经营业绩加速成长 
磁电设备+负极双主业，负极收入占比已超 7 成。公司成立于 2004 年是国内电磁冶

金设备行业中的知名企业，磁电装备部分主要产品市占率近 60%。2017 年公司收购

星城石墨，开启向锂电负极材料业务转型步伐；2018 年公司收购贵州格瑞特延伸负

极产业链，2019 年定增融资 5.33 亿扩产负极（1.5 万吨）与石墨化产能（1 万吨），

同时参股（37.5%）集能新材进一步扩产石墨化产能，子公司星城石墨已成为国内

动力负极领域第一梯队厂商。公司目前已形成“磁电设备+负极材料”的双营业务

格局，并对负极子公司主要领导与公司技术骨干完成股权激励，2020 年中报负极业

务收入占比已至 75%。受益于新能源车销量回暖，Q3 公司实现营业收入 2.76 亿元，

同/环比增长 24.75%/38.98%；实现盈利 0.52 亿元，同/环比增长 34.95%/55.14%，

业绩改善明显。 

人造石墨为负极商业化主流方向，动力领域推动行业高增。公司锂电负极业务主体

为子公司中科星城，主营人造石墨，与比亚迪、宁德时代、亿纬锂能、苏州星恒、

中航锂电、韩国 SKI 等厂商保持良好合作关系，下辖星城宁乡负极、格瑞特铜仁负

极材料及石墨化一体化以及集能新材雅安石墨化加工三大基地，负极合计年产能已

至 5 万吨。在当前新能源车快速发展的拐点，稳定的材料性能是大批量生产的关键，

人造石墨负极凭借优于天然石墨的安全与循环性能，已成为动力电池领域的主流选

择。 

在国内负极材料市场，头部大厂份额较为稳定，基本形成了“4+2”的第一梯队格局。

公司近年市占率在 5-6 位变换，但受益于大客户比亚迪与 CATL 因动力领域需求的快

速发展产生的庞大需求，我们预计公司市占率望有所提升。同时基于 2021 年国内外

需求高增背景，我们预计动力负极材料价格降幅望收敛。我们测算仅动力负极市场

2021 年望至 97.9 亿元，同比增长 29.0%，2025 年市场空间望至 295.9 亿元，

2020-2025 年复合增速达 31.3%。 

公司布局负极产业链核心环节，优质客户需求望快速增长。我们判断以石墨化为代

表的委外加工环节大约占负极成本的 30-40%，布局石墨化环节成为负极生产厂商降

本的重要举措。公司通过控股格瑞特参股集能新材在贵州与四川已具备约 2.5 万吨

石墨化配套产能，同时公司对石墨化主要成本项电费与设备折旧加以控制，受益贵

州、四川较低电费成本以及自行设计建造的新型艾奇逊石墨化炉带来的更高生产效

率，公司负极毛利率处于行业较高水平。公司大客户比亚迪与 CATL 在 2021 年配套

的优质供给正陆续上市，包括比亚迪多款搭载刀片电池的新车以及 CATL 配套的上

汽、广汽、新势力等部分车型皆具备“爆款”潜力，我们看好公司负极产品销量节

节攀升。 

投资建议：新能源车行业国内与海外共振，2021 年销量增速望高增。公司一方面受

益于行业需求快速增长带来的大客户放量，另一方面公司在产业链布局、技术研发

上持续加码，我们预计公司负极产品市占率有望进一步提升。预计公司 2020-2022

年归母净利润分别为 1.77/2.73/3.52 亿元，对应 20/21PE 分别为 44.4/28.8 倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：负极材料大幅降价；下游需求不及预期；产品升级和新兴技术路线替代

风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 619 929 1,095 1,616 2,188 

增长率 yoy（%） 47.2 50.0 17.9 47.6 35.4 

归母净利润（百万元） 130 151 177 273 352 

增长率 yoy（%） 

 

 

174.5 16.0 17.3 54.1 28.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.24 0.28 0.43 0.55 

净资产收益率（%） 10.5 7.8 8.6 11.8 13.4 

P/E（倍） 60.4 52.1 44.4 28.8 22.4 

P/B（倍） 6.3 4.1 3.8 3.4 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 872 1576 2181 2971 3547  营业收入 619 929 1095 1616 2188 

现金 57 331 895 1258 1569  营业成本 384 560 690 1013 1370 

应收票据及应收账款 520 376 776 840 1149  营业税金及附加 7 9 13 18 24 

其他应收款 8 8 13 16 25  营业费用 41 50 62 91 109 

预付账款 26 16 33 40 59  管理费用 38 63 71 100 136 

存货 254 383 392 752 618  研发费用 36 53 66 89 125 

其他流动资产 7 461 71 64 127  财务费用 47 22 25 44 69 

非流动资产 1058 1191 1206 1447 1704  资产减值损失 12 -2 3 1 4 

长期投资 55 66 77 88 100  其他收益 21 18 18 19 18 

固定资产 328 396 454 662 885  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 122 119 123 129 138  投资净收益 81 -4 21 36 34 

其他非流动资产 553 611 552 567 581  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1929 2766 3388 4417 5251  营业利润 156 171 204 315 403 

流动负债 572 655 1162 1971 2497  营业外收入 1 1 3 1 2 

短期借款 246 255 677 1185 1603  营业外支出 9 1 5 6 5 

应付票据及应付账款 159 220 247 439 488  利润总额 149 172 202 311 400 

其他流动负债 167 180 238 347 406  所得税 18 20 24 37 48 

非流动负债 111 182 155 136 118  净利润 130 151 177 273 352 

长期借款 57 135 108 90 71  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 54 46 46 46 46  归属母公司净利润 130 151 177 273 352 

负债合计 683 837 1317 2107 2615  EBITDA 197 225 253 388 513 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.20 0.24 0.28 0.43 0.55 

股本 518 641 643 643 643        

资本公积 375 844 844 844 844  主要财务比率      

留存收益 353 488 628 840 1115  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1246 1930 2070 2310 2636  成长能力      

负债和股东权益 1929 2766 3388 4417 5251  营业收入（%） 47.2 50.0 17.9 47.6 35.4 

       营业利润（%） 149.2 9.8 19.1 54.4 28.1 

       归属母公司净利润（%） 174.5 16.0 17.3 54.1 28.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.0 39.7 37.0 37.3 37.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.0 16.3 16.2 16.9 16.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 10.5 7.8 8.6 11.8 13.4 

经营活动现金流 -128 11 248 202 298  ROIC（%） 9.0 6.9 6.5 8.2 8.9 

净利润 130 151 177 273 352  偿债能力      

折旧摊销 32 39 38 50 69  资产负债率（%） 35.4 30.2 38.9 47.7 49.8 

财务费用 47 22 25 44 69  净负债比率（%） 24.5 5.5 -2.2 3.6 6.6 

投资损失 -81 4 -21 -36 -34  流动比率 1.5 2.4 1.9 1.5 1.4 

营运资金变动 -269 -230 26 -128 -159  速动比率 1.0 1.1 1.5 1.1 1.1 

其他经营现金流 13 25 4 -2 1  营运能力      

投资活动现金流 -83 -354 -35 -253 -293  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 96 122 67 227 246  应收账款周转率 1.4 2.1 1.9 2.0 2.2 

长期投资 50 -50 -11 -12 -12  应付账款周转率 2.5 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 63 -282 20 -37 -58  每股指标（元）      

筹资活动现金流 167 596 -74 -94 -111  每股收益（最新摊薄） 0.20 0.24 0.28 0.43 0.55 

短期借款 141 9 -3 1 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.20 0.02 0.39 0.31 0.46 

长期借款 52 78 -27 -19 -18  每股净资产（最新摊薄） 1.94 3.00 3.22 3.59 4.10 

普通股增加 0 123 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 469 0 0 0  P/E 60.4 52.1 44.4 28.8 22.4 

其他筹资现金流 -26 -82 -46 -76 -92  P/B 6.3 4.1 3.8 3.4 3.0 

现金净增加额 -44 254 139 -144 -106  EV/EBITDA 41.5 35.5 30.9 20.5 15.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、磁电装备+负极材料双主业，负极收入已占比超七成 

1.1、“磁电设备+负极材料”双主业经营，负极为主要收入来源 

公司成立于 2004 年 4 月，于 2009 年 12 月在深交所创业板上市，是国内电磁冶金设备

行业中的知名企业。公司磁力装备业务涵盖电磁冶金专用设备、工业磁力设备以及锂电

专用设备的研发。 

 

2017 年公司收购星城石墨，开启向锂电负极材料业务转型步伐。2018 年公司收购贵州

格瑞特延伸负极产业链，2019 年定增融资 5.33 亿扩产负极（1.5 万吨）与石墨化产能（1

万吨），同时参股（37.5%）集能新材进一步扩产石墨化产能，子公司星城石墨已成为国

内动力负极领域第一梯队厂商。 

 

中科电气目前已形成“磁电设备+负极材料”的双营业务格局，其中负极贡献公司主要

收入，2020 年中报负极业务收入占比已至 75%。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

1.2、受益新能源车需求提升，公司 Q3 业绩改善明显 

中科电气“磁电装备”单主业时期，收入、业绩较为稳定。2017 年之后，公司转型开拓

负极材料业务，收入与归母净利润迅速提升，2017-2019 公司年营业收入增速分别为

158.3%、47.2%、50.02%，归母净利润增速分别为 109.01%、174.54%、15.99%；负

极材料业务收入占比迅速提升，2020 年上半年占比达到 74.56%。 

 

2020 年上半年，公司实现营业收入 3.65 亿元，比上年同期减少 9.1%；归属于上市公司

股东的净利润 0.60 亿元，比上年同期减少 27.93%，归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 0.55 亿元，比上年同期减少 32.27%。收入、业绩下滑主要系 2020 上

半年受疫情影响，新能源车下游需求有所扰动，公司负极业务收入同比下滑 11.70%，

同时 2020 年上半年公司因限制性股票激励计划确认股份支付费用 827.05 万元扰动所致。 
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2020 年上半年经营活动产生的现金流量净额为 7726.18 万元，较上年同期的-1932.58

万元有明显改善，主要系公司加大应收账款的回款所致。 

 

2020 年前三季度，公司实现实营业收入 6.40 亿元，同比增长 2.93%；归属上市公司股

东净利润 1.12 亿元，同比下滑 7.81%；扣非后盈利 1.04 亿元，同比下滑 13.04%。其

中Q3公司实现营业收入 2.76亿元，同/环比增长 24.75%/38.98%；实现盈利 0.52亿元，

同/环比增长 34.95%/55.14%。Q3 营收、业绩改善明显主要系 Q3 国内新能源车销量与

电池装机量快速增长所致，其中销量34.5万辆，同比增长40.8%，电池装机量达16.7GWH，

同比增长 35.7%。 

 

图表 2：公司 2014-2020Q3 营业收入(亿元)及增速（%）  图表 3：公司 2014-2020Q3 归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：公司 2014-2020H 营业收入结构（亿元）  图表 5：公司 2014-2020H 毛利率（%）与期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

净利润率基本稳定，经营性现金流净额改善明显。公司 2020 年总资产周转率有所下滑，

其中存货周转率 2020 年前三季度下降至 1.09 次，伴随 2021 年需求起量，我们预计公

司存货周转率望有所提升。公司资产负债率亦有所改善，2020Q3 公司负债率降至 23%

左右。公司净利润率在 2017 年扩展负极业务后有所提升，近年净利润率在 16-20%之间。

公司经营性现金流净额改善亦较为明显（2018 年经营性现金流净额为负主要系当年国家

新能源汽车产业政策补贴时间的调整、补贴力度的退坡，导致公司下游锂离子电池厂家
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回款周期延长、资金紧张使公司应收账款的回收不及预期），2020 年 Q3 经营性现金流

金额与净利润基本匹配，整体回款良好。 

 

图表 6：公司 2016-2020Q3 主要财务数据 

  2016 2017 2018 2019 2020Q3 

总收入（亿元） 1.63 4.21 6.19 9.29 6.40 

营收增幅（%） -2.52 158.35 47.22 50.02 2.93 

毛利率（%） 48.74 37.70 38.02 39.74 37.71 

总资产周转率（次） 0.17 0.34 0.36 0.40 0.24 

存货周转率（次） 1.09 2.20 1.80 1.76 1.09 

三项费用率（%） 31.66 23.77 26.30 20.11 20.06 

销售费用率（%） 13.82 8.17 6.64 5.33 5.25 

管理费用率（%） 17.82 15.17 12.07 12.44 13.33 

财务费用率（%） 0.01 0.43 7.59 2.33 1.47 

净利率（%） 13.95 11.29 21.05 16.27 17.57 

净利润（亿元） 0.23 0.47 1.30 1.51 1.12 

扣非净利润（亿元） 0.19 0.42 0.92 1.45 1.04 

扣非净利增速（%） 25.85 118.29 121.19 57.03 -13.04 

ROE（%） 2.78 4.37 10.95 10.98 5.65 

应收账款周转率（次） 0.84 1.71 1.77 2.43 1.52 

营业周期（天） 759.01 375.12 402.76 353.09 425.74 

应付账款周转率（次） 2.40 4.30 3.54 4.38 2.86 

净营业周期（天） 609.08 291.49 301.11 270.90 331.47 

经营活动现金净额/净利润 229% 7% -98% 7% 100% 

资产负债率（%） 15.97 24.89 35.41 30.25 22.71 

资料来源：公司公告，wind，国盛证券研究所 

 

截止 2020 年三季报，公司大股东余新、李爱武及其一致行动人余强等合计持有公司股

份约 1.29 亿股占公司总股本的 20.14%。上市公司下辖子公司中，中科星城石墨、中科

星城科技、贵州格瑞特、集能新材均为负极及相关产业链公司 
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1.3、实施限制性股票激励计划，激发员工经营活力 

公司重视员工利益，于 2019 年初授予星城石墨董事皮涛(授予 80 万股)、钟连秋（授予

50 万股）及中层管理人员及技术骨干等合计 124 人供 1770 万股限制性股票，授予价格

为 2.46 元/股；2020 年公司将 2018 年限制性股票激励计划预留 200 万股授予星城石墨

董事皮涛（授予 63 万股）、董秘张斌（授予 40 万股）等 25 人，授予价格为 3.67 元/，

2018 年股权激励计划 1970 万股全部授予完毕。 
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2017 年扣非盈利（0.42 亿元）为基准，2018-2020 年盈利增长不低于 100%、180%、

230%，即 0.83 亿元、1.17 亿元、1.37 亿元。公司 2018、2019 年实现扣非净利润分别

为 0.92 亿元、1.45 亿元，均达到预期。2020Q3 实现扣非净利润 1.04 亿元，完成目标

图表 6：公司股权结构图 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 10：公司限制性股票激励计划授予对象 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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的 3/4，我们认为全年大概率完成股权激励目标。 

 

图表 7：公司股权激励计划业绩考核目标 

首次授予部分 解除限售时间 解除限售比例 业绩考核目标 

第一个解除限售期 
自首次授予的限制性股票授予登记

完成之日起 12 个月至 24 个月 
30% 

以 2017 年净利润值为基数，2018 年

净利润增长率不低于 100.00%； 

第二个解除限售期 
自首次授予的限制性股票授予登记

完成之日起 24 个月至 36 个月 
40% 

以 2017 年净利润值为基数，2019 年

净利润增长率不低于 180.00%； 

第三个解除限售期 
自首次授予的限制性股票授予登记

完成之日起 36 个月至 48 个月 
30% 

以 2017 年净利润值为基数，2020 年

净利润增长率不低于 230.00%。 

预留部分 解除限售时间 解除限售比例 业绩考核目标 

第一个解除限售期 
自预留授予的限制性股票授予登记

完成之日起 12 个月至 24 个月 
50% 

以 2017 年净利润值为基数，2019 年

净利润增长率不低于 180.00%； 

第二个解除限售期 
自预留授予的限制性股票授予登记

完成之日起 24 个月至 36 个月 
50% 

以 2017 年净利润值为基数，2020 年

净利润增长率不低于 230.00%。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.4、公司稳居国内磁电装备行业龙头 

稳居国内行业龙头，电磁冶金专用设备市占率超过 60%。公司磁电装备业务包括电磁

冶金专用设备、工业磁力设备、锂电专用设备三类，其主要所对应的电磁冶金行业处于

成熟发展阶段。过去我国电磁冶金行业呈现的特点为，制造厂商众多，中、低端产品市

场价格竞争激烈；同时，受下游钢铁行业去产能以及盈利能力降低的影响，电磁冶金行

业产能利用率下降，进一步加剧了行业的竞争程度。但公司凭借产品线的完整程度、产

品技术领先程度、产品质量稳定性方面在行业内的明显优势，不断开拓客户以行业内突

出的产品性价比优势，稳居龙头。2020 年半年报显示，公司电磁冶金专用设备的市场占

有率超 60% 

 

展望未来，随着公司磁电装备业务围绕客户需求不断创新，产品结构不断优化、扩展、

延伸，公司磁电装备业务将会保持稳定的增长。 
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图表 8：公司磁电装备业务及产品 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

公司磁电装备业务受钢铁行业影响呈现一定周期性。2012-2016 年，下游钢铁行业持续

低迷，相关固定资产投资下降，钢铁企业开始内部调结构，向绿色高效转型。受钢铁行

业影响，公司 4 年间磁电装备营收有所下滑。2017 年起钢铁行业深入推进供给侧结构性

改革，进行高效产能置换、加大节能环保投入等举措提升了磁电设备行业需求，2018 年

起行业有所回暖，当年公司磁电设备业务收入同比增长 27.4%。 

 

但 2020 年受疫情影响，行业开工及需求下滑，公司 2020 年上半年磁电装备业务实现营

业收入 5540 万元，同比下滑 26.13%，连铸 EMS 毛利率为 47.08%。我们预计未来摆脱

疫情影响后，钢铁行业望实现一定复苏，公司磁电设备业务望同步回升，随着新产品的

推出，后续有望保持平稳增长。 

 

图表 8：磁电设备营业收入（亿）  图表 9：磁电设备业务的毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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二、人造石墨为负极商业化主流方向，动力领域推动行业高增 

公司锂电负极业务由公司控股子公司中科星城对外经营销售，下辖中科星城宁乡锂离子

电池负极、铜仁格瑞特负极材料及石墨化一体化以及参股的雅安集能新材石墨化加工三

大基地。石墨化是负极生产过程中必备工序之一，公司通过在负极领域的延伸布局，不

断降本增效。 

 

作为负极生产主体的中科星城 2001 年成立，2002 年产品便进入比亚迪等国内一线车企，

目前其与比亚迪、宁德时代、亿纬锂能、苏州星恒、中航锂电、韩国 SKI、ATL 等行业

内知名企业保持良好合作关系。 

 

公司官网显示，中科星城石墨负极合计年产能 5 万吨，拥有国内先进的负极材料物理性

能检测、半电池、全电池等电化学性能检测的研究设备，并配备有粉碎、分级、烧结、

包覆等试验生产线。产品同时覆盖动力电池、消费类电子和储能用电池等锂电池应用领

域，望受益多领域产品锂电升级红利。 

 

图表 9：中科星城发展历程 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 10：中科星城动力电池负极介绍  图表 11：中科星城新型负极介绍 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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2.1、人造石墨负极是当前动力电池主流选择方向，石墨化为重要生产工序 

负极材料在锂电池充电过程中主要起储锂作用，其脱嵌锂电压和比容量对电池能量密度

影响较大。优异的负极材料需同时具备低的脱嵌锂电压、高的比容量以及良好的倍率特

征和循环性能。 

 

电池的能量密度：𝐸_𝑚 = 𝑄_𝑐 ∗ 𝑄_𝑎/(𝑄_𝑐 + 𝑄_𝑎 ) ∗ (𝑈_𝑐 − 𝑈_𝑎 ) ∗ 𝐾 

 

其中，𝐸𝑚、𝑄𝑐、𝑄𝑎、𝑈𝑐、𝑈𝑎、K，分别为电池的能量密度、正极比容量、负极比容量、

正极平均电压、负极平均电压以及正负极活性材料的质量与电池总质量比值。 

 

负极材料种类较多，可分类碳材料和非碳材料两大类。前者包括人造石墨、天然石墨等

石墨类碳材料以及软碳、硬碳等无定型碳材料；后者包括硅基、锡基、钛基等合金型材

料。不同材料性能特征差异明显： 

 

➢ 石墨类碳材料为插入型负极材料，储锂过程锂离子以固溶或者一阶相变进入材料的

主体结构，主体结构基本不变，具有较好的放电循环稳定性，目前商业化应用以人

造石墨及天然石墨为主。 

 

图表 12：主要负极材料种类 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 13：主要负极材料性能特征对比 

负极材料 
比 容 量

mAh/g 

首 周 效

率% 

振实密度

g/cm3 

压 实 密 度

g/cm3 

工作电压

V 
循环寿命次 安全性 倍率性能 

天然石墨 340-370 90-93 0.8-1.2 1.6-1.85 0.2 >1000 一般 一般 

人造石墨 310-370 90-96 0.8-1.1 1.5-1.8 0.2 >1500 良好 一般 

MCMB 280-340 90-94 0.9-1.2 1.5-1.7 0.2 >1000 良好 良好 

软碳 250-300 80-85 0.7-1.0 1.3-1.5 0.52 >1000 良好 良好 

硬碳 250-400 80-85 0.7-1.0 1.3-1.5 0.52 >1500 良好 良好 

LTO 165-170 98-99 1.5-2.0 1.8-2.3 1.55 >30000 优秀 良好 

硅基材料 380-950 60-92 0.6-1.1 0.9-1.6 0.3-0.5 300-500 良好 良好 
资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

商业化主流 

下一代负极 



 2021 年 01 月 02 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

人造石墨为目前商业化应用主流。经过二十多年发展，现阶段商业化石墨负极材料性能

不断提升，已经接近其理论比容量极限（372mAh/g）。在当前新能源车快速发展的拐点，

稳定的材料性能是大批量生产的关键，人造石墨负极凭借其不逊于天然石墨的比容量水

平以及更优于天然石墨的安全性能，已成为动力电池领域的主流选择。 

 

图表 14：人造石墨及天然石墨是目前负极市场主流  图表 15：2019 年人造石墨及天然石墨占负极出货 97.1% 

 

 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 
 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

人造石墨生产环节主要为粉体加工、表面修饰、石墨化、材料复合。所需的原材料主要

包括人造石墨、焦炭和沥青，由负极厂商对外采购所得，负极生产商主要负责粉体加工、

表面修饰和材料复合（包括破碎、造粒、配料混合、筛分、除磁等环节），而石墨化以及

碳化工艺多通过外协加工完成。 

 

石墨化工艺作为负极生产过程中必备环节，对负极性能（石墨化主要作用为：高温下将

碳原子由杂乱不规则排列转变为规则排列的六方平面网状结构，使负极获得石墨高导电、

高导热、耐腐蚀、耐摩擦等的性能）与成本的影响较大，当前主流负极厂商均在加大产

业链延伸布局，将石墨化生产环节内化。 

 

图表 16：人造石墨负极生产流程 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.2、动力需求崛起，为更多负极厂商提供机遇 
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当新能源车还处于培育期时，消费电子是锂电池主要应用下游，天然石墨负极占比更高，

切入消费电子锂电巨头如 ATL 供应链的负极大厂在行业中份额领先。 

 

目前新能源车行业在政策与优秀供给的双重驱动下，正迎来成长拐点。基于新能源车带

电量大的特征，切入新能源车动力电池巨头供应链的负极公司正快速起量。此外动力电

池负极的产品品类普遍少于消费电子电池负极，并且动力电池具备更高的降本需求，二

线负极厂商凭借较高的性价比以及不断追赶的技术研发，在动力电池巨头厂家中的份额

正不断提升。 

 

从负极格局看，头部大厂份额较为稳定，部分厂商排序有所更替，最近 2 年头部基本形

成了“4+2”的稳定格局。行业中贝特瑞始终稳居首位，其人造石墨+天然石墨双重产品

供应的能力使其在海外客户中获得更好份额；紫宸（璞泰来）专注于人造石墨，在消费

领域绑定巨头 ATL，同时伴随 LG 动力的起量，紫宸在动力领域上量逐步加速，份额稳在

行业第二；中科星城负极总体出货量在第 5 名。 

 

中科星城专注于人造石墨，客户主要集中在动力领域，比亚迪与 CATL 及海外客户 SKI

皆因动力市场高增对负极的需求不断扩大。 

 

不同于在消费领域始终占据份额领先的紫宸（璞泰来），伴随国内新能源车的起量，我们

预计切入比亚迪与 CATL 产业链的中科星城受益更为直接。 

 

图表 17：国内负极市占率情况 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

2.3、新能源车需求快速提升望减轻负极降价压力 

价格上，针对于消费领域或者高端动力领域的人造石墨负极价格相对稳定，广泛用于动

力领域的中端负极产品，伴随动力电池持续降本，其价格处于缓步下行通道。 

 

但基于 2021 年国内外动力电池预期高增的背景，我们预计需求的快速起量望对负极材

料价格形成一定支撑，动力负极 2021 年价格降幅望收敛。 

 

虽然人造石墨价格普遍较天然石墨更高，但是基于人造石墨更优的循环与安全性，现有

材料体系下人造石墨负极仍为动力电池的主流选择方向。 
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图表 18：国内各类人造石墨行业报价  图表 19：国内各类天然石墨行业报价 

 

 

 

资料来源：百川资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：百川资讯，国盛证券研究所 

2.4、新能源车行业成长性突出，预计负极市场 5 年复合增速超 30% 

 

新能源车赛道成长性突出，我们预计 2020 年全球新能源车销量增速仍有 33%的提升。

展望未来，并且 2021 年新能源车销量增长还将提速，合计销量望至 465 万辆，同比增

长 50.7%，负极需求达 23.0 万吨，同比增长 36.3%；我们预计 2025 年全球新能源车销

量望至 1545 万辆，负极需求 74.8 万吨，2020-2025 年复合增速 35.7%。同时我们考虑

负极产品价格的年降因素，我们测算仅动力负极市场 2021 年望至 97.9 亿元，同比增长

29.0%，2025 年市场空间望至 295.9 亿元，2020-2025 年复合增速 31.3%。 

 

图表 20：全球动力负极市场空间测算 

 2018 2019 2020E 2021E 2025E 

国内动力市场      

车产量（万辆） 121.9 117.4 129.3 184.4 602.0 

动力电池（GWh） 57.0 62.2 63.5 94.8 352.8 

单位负极用量（吨/GWh) 1200 1200 1200 1150 900 

负极需求（万吨） 6.84 7.47 7.62 10.90 31.76 

负极单价（万元/吨） 5.00 4.50 4.05 3.85 3.55 

市场空间（亿元） 34.18 33.60 30.86 41.94 112.69 

      

国外动力市场      

车产量（万辆） 95.7 114.8 179.1 280.2 943.6 

动力电池（GWh） 30.9 50.4 84.2 110.1 477.9 

单位负极用量（吨/GWh) 1200 1200 1100 1100 900 

负极需求（万吨） 3.71 6.05 9.26 12.11 43.01 

负极单价（万元/吨） 6.00 5.40 4.86 4.62 4.26 

市场空间（亿元） 22.27 32.68 45.00 55.91 183.17 

全球动力负极需求(万吨） 10.55  13.52  16.88  23.01  74.77  

YoY  28.1% 24.9% 36.3% 34.7% 

全球动力负极市场空间（亿元） 56.45  66.28  75.86  97.85  295.86  

YoY  17.4% 14.5% 29.0% 31.3% 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 
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三、公司布局负极产业链核心环节，优质客户需求望快速增长 

3.1、产业链延伸布局，盈利水平望保持平稳 

对比其余锂电材料，人造石墨负极环节呈现出生产环节较长，加工制造费用占比相对较

高的特点。拆分负极成本（以璞泰来与翔丰华公告相关数据为基础），我们判断以石墨化

为代表的委外加工环节大约占负极成本的 30-40%，其中石墨化成本在委外加工环节占

比超 7 成，因此布局石墨化环节成为负极生产厂商降本的重要举措。 

 

图表 21：中高端负极成本拆分测算（万元/吨） 

平均售价（万/吨） 6.34       

成本（万/吨） 4.50     占比 

直接原材料（万/吨） 1.981 单耗 售价(万/吨） 44.0% 

其中：针状焦 0.975 1.3 0.75   

其中：初级石墨粉 0.31 0.31 1.00   

其中：沥青焦 0.3 1 0.30   

其中：氮气+其余辅材 0.40 0.36 1.10   

委外加工（万/吨） 1.94     43.1% 

其中：石墨化 1.38 1.15 1.20   

其中：炭化 0.06       

其中：粉碎+造粒 0.5       

直接人工 0.11     2.4% 

制造费用 0.47     10.4% 

毛利率 29.01%       

资料来源：璞泰来问询函回复公告，GGII，国盛证券研究所 

 

图表 22：中低端负极成本拆分测算（万元/吨） 

平均售价（万/吨） 4.23       

成本（万/吨） 3.32     占比 

直接原材料（万/吨） 1.43 单耗 售价(万/吨） 43.0% 

其中：针状焦 1.04 1.3 0.80   

其中：初级石墨粉 0.31 0.31 1.00   

其中：沥青焦 0.1 1 0.10   

委外加工（万/吨） 1.68     50.5% 

其中：石墨化 1.38 1.15 1.20   

其中：粉碎+造粒等 0.30       

直接人工 0.09     2.7% 

制造费用 0.13     3.8% 

毛利率 21.52%       

资料来源：翔丰华招股说明书，GGII，国盛证券研究所 

由于 2017-2018 年淘汰落后产能政策的实施和环保监管政策的加强，低端产能的石墨化

工厂被淘汰；同时随着环境友好的电炉炼钢技术推广，快速地拉动了石墨电极的需求和

价格上涨，导致锂电池负极材料生产工艺中所需的石墨化工序面临产能不足和涨价的局
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面，对比同行业负极厂商石墨化采购价格，在 2017-2018 年均处于较高水平。 

 

图表 23：各公司历年外采石墨化价格 

外采石墨化价格（万/吨） 2017 2018 2019 

翔丰华 1.57 1.81 1.64 

璞泰来 2.25 2.29 - 

凯金能源 1.57 1.72 - 

资料来源：翔丰华招股说明书，国盛证券研究所 

根据 GGII 数据，伴随各加工主体负极材料石墨化产能释放以及规模化效应实现，市场

石墨化价格持续下行。2020 年中，负极材料石墨化委外加工的市场均价约 1.8-2.2 万元

/吨，自建石墨化加工的成本约 1.2-1.4 万元/吨，自建模式较委外加工模式价格下探幅度

约 20%-40%，由此可见，布局石墨化的负极厂商整享受一体化红利。 

 

进一步拆分石墨化环节，成本构成中电费与装料效率（影响单位固定资产折旧）是成本

关键。我们测算电费成本大约占石墨化成本的 50%左右，折旧占成本 5-10%。 

 

图表 24：石墨化成本拆分 

石墨化成本拆分（元/

每吨） 
单耗 单价 成本金额（元） 占比 

坩埚     2,000.00 19.95% 

电阻料     500.00 4.99% 

人工及其他     1,000.00 9.97% 

折旧     1,200.00 11.97% 

电费 14000 0.38 5,320.00 53.06% 

水费 1.6 3.7 5.92 0.06% 

合计     10,025.92   

资料来源：GGII，鑫罗资讯，国盛证券研究所 

公司 2017 年底收购贵州格瑞特，拥有 1 万吨石墨化配套产能；2019 年定增募资扩建格

瑞特 1.5 万吨负极材料、1 万吨石墨化产能（贵州格瑞特新增 1 万吨/年石墨化加工产线

已于 2020年 7月份点火试产，产能持续爬坡），并参股石墨化加工企业集能新材料 37.5%

股权（2019 年底 10000 吨/年石墨化加工产能扩建已实现逐步投产），合计计算，中科电

气已具备约 2.5 万吨石墨化配套产能。 

 

公司石墨化基地陆续扩产，享受贵州与四川较低电费成本 

 

格瑞特石墨化扩建项目位于贵州省铜仁市大龙经济开发区，集能新材石墨化扩产基地位

于四川省雅安市，两处园区均享受电价优惠（水电电价较低以及政府招商引资优惠）。从

公开数据查询，以 35KV 电压等级为例，全国大工业度电电价，四川省与贵州处于 19/22

位，电价成本相较长三角与珠三角优势明显。 
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图表 25：全国大工业电价（元/kwh）-35KV 等级 

排序 省市 大工业电价 35kv（元/kwh） 

1 天津 0.659 

2 北京 0.657 

3 上海 0.646 

4 浙江 0.634 

5 江苏 0.627 
 

…   

19 四川 0.557 
 

… 
 

22 贵州 0.522 
 

… 
 

31 青海 0.367 

资料来源：光伏能源圈，北极星电力网，国盛证券研究所 

此外在石墨化生产过程中，格瑞特自行设计建造的新型艾奇逊石墨化炉，相较于传统石

墨化加工产线具备电耗成本低、炉芯耗材费用少、自动化程度高等优势，在国内锂电负

极材料石墨化加工技术上具有领先优势。 

 

对比各家同行公司负极产品毛利率水平，受益于石墨化配套比例增长，公司负极处于中

上水平，我们预计 2021 年在石墨化配套比例继续上提以及大客户需求放量背景下，毛

利率水平望保持平稳。 

 

图表 26：各家公司人造石墨负极业务毛利率（%）对比 
 

2017 2018 2019 2020H 

中科电气 
  

38.93 35.83 

璞泰来 39.22  33.90  26.87  
 

贝特瑞 31.85  35.27  39.13  36.68  

翔丰华 30.36  23.57  21.52  25.71  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.2、优质客户望推“爆款”产品，公司出货望超预期 

公司与比亚迪、宁德时代、SKI、中航锂电等保持长期良好合作关系，我们认为当前国内

新能源车已逐步摆脱政策补贴扰动，不同类型的“优质供给”正在驱动消费需求。 

 

以 2020 年前 10 月销量分析，结构上特斯拉 model 3，宏光 mini，比亚迪汉为代表的 C

端“真实需求”车型在 2020 年“挑大梁”。在经过 1-2 月的产能爬坡后快速放量，特斯

拉自 5 月起连续 6 个月销量过万辆，分别取得我国 5-7 月新能源乘用车销量排名第一，

1-10 月累计销量达 9.3 万辆，排名第二。 

 

宏光 mini 凭借极具吸引力的售价（2.88 万起）与时尚多彩的造型，自 8 月异军突起，

起量首月便取得 1.5 万辆销量。伴随产能爬坡，宏光 mini 销量逐月提升，8-10 月维持销

量第一，销量分别为 1.5/2.0/2.4 万辆。 

 

同样在下半年快速起量的车型还有比亚迪汉，比亚迪汉自 7 月推出以来月度产销快速提
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升，从上市首月 1205 辆提升至 11 月单月至 10105 辆。搭载刀片电池的比亚迪汉，凭借

优秀的电池安全性能、流畅时尚的外观设计、智能化的驾控体验不断激发消费者需求。 

 

图表 27：国内 1-10 月车企新能源乘用车销量占比  图表 28：2020 年比亚迪汉月度销量 

 

 

 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
 

资料来源：易车网，国盛证券研究所 

2021 年，比亚迪全系多款车型均有望搭载刀片电池，伴随相关车型的热卖刀片电池需求

望同步大增。目前比亚迪电池产能在深圳、重庆、青海、西安等地的生产基地已建成投

产，长沙和贵阳工厂计划于 2021 年投产。其中重庆、长沙、贵阳三地主要负责刀片电

池的生产。按照比亚迪的规划，其重庆刀片电池基地设计产能 20GWH，长沙与贵阳后

续达产后刀片电池设计产能将达到 75GWh。 

 

图表 29：比亚迪重点新能源车型一览 

车型 续航里程 (km) 电池类型 电池容量 (kWh) 

纯电       

宋 Pro EV 405/502 三元锂电池 59.1/71 

宋 PLUS EV 405/505 刀片电池  

秦 pro EV 旧款 401/420/520 三元锂电池 53.1/56.4/69.5 

秦 pro EV 新款 450/500 刀片电池  

秦 EV 旧款 400/421 三元锂电池 53.1 

秦 EV 新款 450 刀片电池 48/54 

秦 D1 418 刀片电池  

2021 款唐 EV 565/505 刀片电池 86.4 

汉 EV 605/550 刀片电池 76.9 

插电       

秦 Plus DM 53/120 刀片电池 8.32/18.32 

宋 pro DM 51/110 刀片电池 8.32/18.32 

宋 MAX DM 51/105 刀片电池 8.32/18.32 

汉 DM 81 三元电池 15.2 

2021 款唐 DM 81/81/100 三元电池 17.1/18.5/22.3 

资料来源：工信部，国盛证券研究所 

 

中科星城石墨宁乡生产基地落户宁乡高新区，为应对下游需求的迅速提升，公司已加码

产能建设。 
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公司另一大客户宁德时代多年来一直处于国内动力电池领头羊，今年 1-10 月动力电池装

机市占率达 49.1%，配套车企包括上汽、广汽、蔚来、小鹏、理想等，2021 年望同步

受益行业快速增长。 

 

图表 30：2020 年前三季度动力电池装机市占率 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

公司在动力领域客户结构优质，相关客户 21 年储备车型具备“爆款”潜力，望加速电

池及锂电材料需求，我们看好公司负极产品销量节节攀升。 

 

四、盈利预测与估值 

4.1、重点产品收入分拆预测 

 

负极业务：公司负极收入占比持续提升，2020H 负极收入占比约 75%。公司年报中披露

其与比亚迪、宁德时代、中航锂电、韩国 SKI 等主流动力电池厂商保持良好合作关系。

结合当前新能源车行业已完成 0-1 的拐点，进入 1-10 的成长周期，2021 年起国内众多

主机厂优质供给不断涌现，我们预计以上与公司密切合作的动力电池厂商电池出货望迅

速增长，对负极的需求亦同步提升，2020-2022 年负极出货量分别为 2.4/3.7/5.2 万吨。 

 

公司近年来持续加码负极产能投建，并延伸产业链布局、不断打磨自身技术，我们预计

伴随行业需求快速提升，公司负极产品出货量望高增。同时基于充足的需求，我们假设

负极产品价格下降望收敛，结合公司对石墨化产能的布局，我们预计公司负极毛利率望

保持平稳(包含石墨化环节)。 

 

预计 2020-2022 年公司负极收入同比增长分别为 29.44%/52.67%/40.00，毛利率分别

为 36.00%/37.00/37.00%。 

 

连铸 EMS&起重磁力设备及其他业务：公司磁电设备业务稳居行业龙头，但下游主要对

应钢铁行业有一定周期性，结合疫情过后的经济复苏趋势，我们预计公司磁电设备类业

务 2021 年起，相关收入望回暖。预计连铸 EMS 业务 2020-2022 年收入增速分别为

-15%/3%/3%，起重磁力设备 2020-2022 年收入增速分别为-10%/5%/3%。 

 

49.10%

14.36%

13.91%

4.94%

4.20%

1.71%
1.46%

1.12%宁德时代（含合资产能） 比亚迪 LG化学 中航锂电 国轩高科 亿纬锂能 力神 孚能科技
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图表 31：中科电气分业务收入及毛利率拆分 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 6.19  9.29  11.06  15.93  21.55  

锂离子电池用负极材料(亿元） 4.23  7.04  9.11  13.91  19.48  

同比增速（%） 80.83  66.43  29.44  52.67  40.00  

毛利率（%） 34.56  38.93  36.00  37.00  37.00  

连铸 EMS(亿元） 1.47  1.69  1.44  1.48  1.52  

同比增速（%） 16.99  14.97  -15.00  3.00  3.00  

毛利率（%） 54.24  54.13  54.20  52.00  54.10  

起重磁力设备（亿元） 0.35  0.20  0.18  0.19  0.19  

同比增速（%） 102.60  -42.86  -10.00  5.00  3.00  

毛利率（%） 24.29  10.00  11.11  10.58  10.27  

其他业务（亿元） 0.14  0.36  0.33  0.35  0.36  

同比增速（%） 

 

157.14  -7.64  3.80  3.00  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

4.2、盈利预测与可比公司估值 

新能源车行业国内与海外共振，2021 年销量增速望高增。公司一方面受益于行业需求快

速增长带来的大客户放量，另一方面公司在产业链布局、技术研发上持续加码，我们预

计公司负极产品市占率有望进一步提升。我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为

1.77/2.73/3.52 亿元，对应 20/21/22PE 分别为 41.6/27.0/21.0 倍，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

A 股负极标的我们以行业龙头璞泰来、杉杉股份及市场份额与公司接近的翔丰华作为可

比公司。璞泰来、翔丰华、杉杉股份 2021 年对应估值均值约 55.7X，中科电气目前

2021 年估值为 27.0X，对标可比公司有安全边际。 

 

图表 32：可比公司估值 

 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 
 归母净利润（百万元） PE   

璞泰来 651.1 735.9 1053.1 83.3 73.7 51.5 

翔丰华 61.7 80.0 154.0 82.7 63.8 33.1 

杉杉股份 269.8 359.8 473.6 144.8 108.6 82.5 

平均值    103.59  82.01  55.70  

中科电气 151.2 177.4 273.4 48.8 41.6 27.0 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（*注璞泰来、翔丰华、杉杉股份均采用 wind 一直预期，PE 为 2020.12.29 日时
点值） 

 

风险提示 

负极材料大幅降价。目前负极环节竞争格局较为稳定，行业公司盈利能力较好。但随着



 2021 年 01 月 02 日 

P.22                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

行业快速发展，同行企业皆在公司开始切入动力电池领域以及同行产能扩充导致负极材

料竞争加剧导致大幅降价。 

 

下游需求不及预期。市场对于新能源车销量以及锂电材料需求预期较高，若宏观经济承

压或产品竞争力低于消费者期望，新能源车销量可能低于预期，相关锂电材料需求也将

同步减少。 

 

产品升级和新兴技术路线替代风险。锂离子电池技术经过多年发展，已经形成了较为完

整的技术积累，工艺水平趋于成熟，锂离子电池技术在未来 3-5 年内仍将是市场主流技

术。但随着国内外科研力量和产业资本对新能源、新材料应用领域的持续投入，若新型

电池材料或新兴技术路线快速成熟，商业化应用进程加速，而公司不能快速对公司产品

进行升级或研发进度不及预期，又或对新兴技术路线的技术储备不够充足，则可能对公

司产品的市场竞争力产生不利影响。 
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