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[Table_Title] 高成长高弹性的锂电负极龙头 

——中科电气首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司战略转型锂电负极，产品与客户基础扎实，技术与管理领先 

公司以磁电装备业务起家，2017 年战略收购星城石墨后形成“锂电负极+

磁电装备”双主营业务格局。锂电负极业务已成为公司营业收入与利润的

主要来源和增长点。2019 年公司实现营业收入 9.29 亿元，锂电负极业务营

业收入 7.19 亿元，占比 77.40%。2019 年实现负极产量 1.8 万吨，增长

67.21%，市占率约 6%，排名前五。目前已实现对宁德时代的批量供货，

开发了 SKI、ATL 等客户。 

 石墨负极市场空间广阔，公司凭借客户优势出货量快速增长 

受益新能源车渗透率快速提升，预计未来 5 年石墨负极需求复合增长率

30%，2025 年市场规模达 455 亿元，人造石墨负极 416 亿元。国内负极企

业成为全球主要供应商，海外出口加速增长。随着锂电行业集中度不断提

升，已切入锂电龙头供应链的负极企业持续获益，2020 年负极行业 CR5

约 75%，行业格局稳固。公司主要客户均为动力电池龙头企业，包括比亚

迪、宁德时代、亿纬锂能、苏州星恒、中航锂电、SKI、ATL。随着宁德时

代、SKI 等客户市场份额提升，比亚迪产品周期强劲与电池外供加速，公司

负极市占率有望持续向上，出货量有望持续超预期。 

 公司产业链布局完善，产品技术优势明显，盈利能力领先 

石墨化和针状焦成本在负极中占比 34%、25%，龙头企业石墨化自供比例

上升，原材料针状焦采购价格 2019 年下半年以来维持在合理向下区间，行

业盈利能力压力缓解。公司工艺技术积累深厚，布局长沙宁乡、贵州铜仁

格瑞特（负极及石墨化一体化）以及四川雅安集能（参股）三大生产基地，

受益贵州、四川较低电费成本以及自行设计建造的新型石墨化炉带来的更

高生产效率，公司负极业务盈利能力领先。 

 投资建议与盈利预测 

预计2020-2022年公司收入为11.05、19.65、24.56亿元，同比增长18.95%、

77.81%、24.97%，归母净利润 1.86、3.07、3.82 亿元，对应 EPS 分别为

0.29、0.48、0.60。参照 2021 年行业平均 PE 31.54，对应目标价 15.14

元，首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示 

新能源汽车产销量低于预期；公司产能扩张不及预期；产品降价超预期等。 
 

[Table_Finance]      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) 619.32 929.09 1105.14 1965.02 2455.69 

收入同比（%） 47.22 50.02 18.95 77.81 24.97 

归母净利润(百万元) 130.36 151.20 186.84 307.81 381.97 

归母净利润同比(%) 174.54 15.99 23.58 64.74 24.09 

ROE（%） 10.46 7.84 8.81 12.88 14.13 

每股收益（元） 0.20 0.24 0.29 0.48 0.60 

市盈率(P/E) 54.40 46.90 37.95 23.04 18.57 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.战略转型锂电负极，深耕多年焕发成长 

1.1 2017 年并购星城石墨，“锂电负极+磁电装备”双主营 

公司成立于 2004 年，初始专注于电磁冶金专用设备。电磁冶金专用设备的市场占

有率超 60%，稳居国内行业龙头地位。但电磁冶金行业处于成熟发展阶段，下游制

造商众多，价格竞争激烈。公司于 2017 年收购星城石墨，开启战略转型，形成“锂

电负极+磁电装备”双主营业务格局。锂电负极业务规模不断扩大，已成为公司营

业收入与利润的主要来源和首要增长点。2019 年公司实现营业收入 9.29 亿元，锂

电负极业务营业收入 7.19 亿元，占比 77.40%。2019 年实现负极产量 1.8 万吨，增

长 67.21%。实现对宁德时代的批量供货，开发 SKI、ATL 客户。 

图 1：2019 年营收 9.29 亿元，负极业务占比 77.4%  图 2：2019 年公司净利润 1.51 亿元，主要来自负极业务 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

星城石墨的前身是成立于 2001 年的长沙星城微晶石墨有限公司，是国内最早一批

锂电池负极材料企业之一。公司注重产品研发，专注于人造石墨负极，随着国内负

极产品需求向中高端升级，公司对动力、储能、数码 3C 等不同细分领域进行针对

性的产品优化，2008 年以后逐步脱颖而出。星城石墨早期培育合作客户为比亚迪、

福斯特、苏州星恒，并形成了长期稳定的合作关系。2014 年星城石墨于三板挂牌，

同时产能快速扩张。2017 年中科完成对星城石墨收购，布局锂电负极业务。 

图 3：公司于 2017 年收购星城石墨  图 4：星城石墨发展历程 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告, 国元证券研究所  资料来源：公司官网, 国元证券研究所 

公司股权稳定，实际控制人为公司创始人。公司控股股东暨实际控制人余新、李爱
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时间 项目

2004年
由余新、李爱武、禹玉存、邹益南、陈辉鳌、陶冶等16人发起并出

资600万元正式成立岳阳中科电气有限公司

2008年 完善内部管理，股份制改造，成立湖南中科电气股份有限公司

2009年
电磁搅拌成套设备突破500流大关，创业板上市，成为电磁行业首家

上市公司

2010-16
电磁搅拌成套设备突破1000、1500流大关；自主研发的新产品-中间

包通道式装置；在磁电技术的广度和深度上不断创新发展

2017年 完成对湖南星城石墨科技收购，布局锂电负极

2018年
完成对贵州格瑞特新材料有限公司的收购，具备负极石墨化加工能
力

2019年
参股石墨化加工企业石棉县集能新材料有限公司，完善湘贵川三大
产业基地
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武及一致行动人合计持有公司股本比例 20.14%。公司实际控制人为公司早期创始

人，公司股东还包括后期战略入股的投资机构，其中凯博资本系公司控股股东、实

质控制人之一李爱武控制公司，中科星城总经理、公司董事皮涛持有凯博资本 30%

股权，间接持股公司 0.98%。 

图 5：公司控股股东示意图  图 6：公司主要股东及任职情况 

 

 

 

资料来源：公司公告, 国元证券研究所  资料来源：公司官网, 国元证券研究所 

 

1.2 战略布局负极产业链，客户不断突破 

公司产品体系全面，主要客户均为动力电池龙头企业。1）公司产品布局完善。人

造石墨、复合人造石墨及天然石墨产品针对不同应用场景锂电池有完备的产品方案，

同时对于新型负极特别是硅碳负极材料布局较早。2）负极业务主要合作客户包括

比亚迪、宁德时代、亿纬锂能、苏州星恒、中航锂电、SKI、ATL 等。宁德时代与

比亚迪 2020 年全球装机量分别为 34GWh、10GWh，位居全球第一与第四。其中，

公司与比亚迪合作多年，亿纬、星恒、中航锂电在国内装机量排名靠前，海外客户

方面已经对 SKI 批量出货，积极拓展 LGC、松下等。 

图 7：公司产品包含人造石墨、天然石墨及新型负极  
图 8：公司客户装机量排名靠前（2020 年动力电池装机情

况） 

代表产品 分类 特点 

MD 系列 人造石墨 
一致性好、容量高、长寿命、

安全性好 

HCG 系列 复合人造石墨 倍率性能好 

改性天然石墨 天然石墨 高性价比 

PSG 系列 动力电池类 
动力电池专用负极材料，分为天然石

墨、人造石墨、中间桕碳微球等 

新型负极 硅碳、硬碳、软

碳、微晶石墨等 
- 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告, 国元证券研究所  资料来源：合格证, 国元证券研究所 

预计公司 2020 年负极出货量为 2.4 万吨，同比增长 35%，市占率 6.58%。公司 2019

年负极销售量 1.77 万吨，同比增加 70.5%，动力电池占比 95%以上。公司出货量

市占率排名第五，仅次于璞泰来、杉杉股份、贝特瑞和凯金能源。2020 年全年石墨

姓名 职位 工作经历

余新 董事长

1989 -98 年就职于岳阳起重电磁铁厂、历任办

公室主任；1999 -2008 年就职于中科电磁,历任

财务总监,董事,董事;2004 年-08 年任中科电气有

限董事长,2008 年 起任本公司董事长

李爱武 董事/总经理
1987 -2008年,就职岳阳起重电磁铁厂、历任中
科电磁总经理;2008 年起任本公司董事,技术总
监,2014 年 至今任本公司董事.

禹玉存 董事

1980 -89 年,就职岳阳起重电磁铁厂；1989 -98

年,任岳阳起重电器厂总工程师;1998-2004 年,中

科电磁、董事,副总经理；2008 年任副总经

理;2014年-20年任公司董事.

皮涛 董事

1989-08 年任职湖南碳素厂,历任研发工程师,车

间主任,销售部经理,开发公司总经理等职

务;2008至今湖南星城石墨公司总经理

宁德时代
50%

比亚迪
15%

LG化学
6%

中航锂电
6%

国轩高科
5%

松下
4%

亿纬锂能
2%

瑞浦能

源…

力神电池
1%

其他
8%
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负极出货量为 36.5 万吨，同比增长 38%。预计公司全年出货约为 2.4 万吨，市占

率 6.58%。 

图 9：公司石墨负极的出货量（单位：万吨）  图 10：预计公司 2020 年负极材料市占率提升至 6.58% 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告, 国元证券研究所  资料来源：公司官网, 国元证券研究所 

公司注重研发投入，研发费用率行业领先。公司 2018/2019/2020 前三季度研发费

用率分别为 6.62%、5.92%、7.03%。2019 年末研发人员 175 人，研发人员占比数

量占比 19.55%。公司在负极材料领域具有很强的研发实力及工程化应用能力，石

墨粉体加工、热处理工艺和石墨复合技术国内领先，自行设计建设的格瑞特负极材

料产线是业内自动化程度最高的产线之一。 

图 11：公司维持较高的研发费用率（%） 

 

资料来源：GGII，国元证券研究所 

公司目前负极产能 4.2 万吨，自有石墨化产能 2 万吨。为保证中科星城负极材料石

墨化产能的供应，减少第三方石墨化代工成本影响，2018 年收购石墨化加工企业格

瑞特 100%股权，覆盖上游石墨化加工产业，具备 1 万吨石墨化产能。2019 年 11

月完成非公开项目新增 1 万吨石墨化产能。参股公司雅安集能（37.5%）具备 4000

吨。目前已经布局三大生产基地，中科星城湖南长沙宁乡负极生产基地、贵州铜仁

格瑞特负极及石墨化一体化生产基地以及参股的四川雅安集能石墨化加工基地。 
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表 1：中科电气的产能情况 

负极材料项目  负极材料产能  石墨化产能 

湖南星城石墨一期  6000 吨 - 

湖南星城石墨二期  6000 吨 - 

贵州格瑞特  10000 吨 10000 吨 

贵州格瑞特扩建项目（自筹资金） 5000 吨 - 

贵州格瑞特扩建项目（募集资金）  15000 吨  10000 吨 

四川雅安集能一期  - 5000 吨 

四川雅安集能扩建项目  - 10000 吨 

合计  42000 吨  35000 吨 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

2.负极行业空间广阔，盈利能力边际改善 

2.1 行业快速增长，行业格局持续优化 

在锂电池四大材料中，负极材料技术是最成熟的，石墨系负极材料为当前主流。天

然石墨负极材料是采用天然鳞片晶质石墨，经过粉碎、球化、分级、纯化、表面等

工序处理制的，其高结晶度是天然形成的。由于天然鳞片晶质石墨表面活性点较高，

不能直接作为负极材料使用，需要进行表面改性处理。人造石墨负极材料是将石油

焦、针状焦、沥青焦等在一定温度下煅烧，再经粉碎、分级、高温石墨化制成，其

高结晶度是通过高温石墨化形成的。 

石墨类材料的市场份额在当前负极材料中占比 95%，负极材料成本在电池中占比约

7%-9%。由于石墨具备电子电导率高、高比容量、结构稳定、成本低等优势，成为

目前应用最广泛、技术最成熟的负极材料，是负极行业绝对主流路线，占比达到 95%。

石墨类负极分为天然石墨与人造石墨，人造石墨由于其循环、倍率性能好，并且体

积膨胀小等特点，性能更符合动力电池对能量密度和快速充放电、安全性的要求。 
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图 12：负极材料种类较多，石墨是主流路线  
图 13：负极材料动力电池成本中占比 7%左右，消费电池

占比 9% 

 

 

 

资料来源：电池中国, 国元证券研究所  资料来源：高工锂电，国元证券研究所 

受益下游应用快速增长，负极材料持续高增长，预计 2025 年石墨负极市场规模 455

亿元。2019 年全球负极需求量 20.8 万吨，同比增长 21%。预计 2025 年负极材料

需求达到 112.1 万吨，其中人造石墨达到 89.7 万吨，天然石墨 11.2 万吨，石墨负

极市场规模达到 455 亿元，人造石墨负极 416 亿元，天然石墨 39 亿元，整体复合

增长率为 28.21%。 

图 14：预计 2025 年人造石墨渗透率达到 80%  图 15：预计 2025 年石墨负极市场规模 455 亿元 

 

 

 

资料来源：GGII，B3, 国元证券研究所  资料来源：鑫椤资讯, 国元证券研究所 

中国负极企业成为全球主供应商，海外出口持续增加。日本率先将锂电实现商业化，

与之相对应日本负极企业在早期是全球龙头，2000 年以前日本负极企业曾占全球市

场份额 90%以上，其中日立化成和 JFE 是人造石墨龙头，三菱化学是改性天然石

墨领军企业。我国负极发展至今，历经依赖进口、技术积累和高速发展等阶段，如

今国产负极技术成熟并且具备成本优势，得到国内外电池企业认可，中国负极材料

的全球市占率迅速提升，2019 年全球负极材料出货量前四家企业均为中国企业，以

贝特瑞、杉杉股份、璞泰来和星城石墨为代表的龙头负极企业对外出口持续增加。 
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图 16：国内负极市场份额超越日韩  图 17：2019 年全球负极材料出货量结构 

 

 

 

资料来源：高工锂电，B3, 国元证券研究所  资料来源：鑫椤资讯, 国元证券研究所 

负极格局集中，中科电气市占率向上。2020 年前三季度，负极材料 CR5 为 76.55%，

相比 2019 年下降了 2.82 个百分点，行业格局保持稳定。二梯队玩家市场份额变化

较大，东莞凯金市占率相比 2019 年大幅下降 4.23 个百分点，预计主要原因是受到

疫情影响以及受日韩电池企业入局后动力电池市场份额变化影响，大客户宁德时代

装机量与份额有所下降；中科电气和翔丰华市占率均小幅提升 1 个百分点至 6%，

此后随着电池企业引入新的材料供应商，预计二梯队企业市占率仍有提升空间。 

图 18：2019 年国内负极材料市场出货份额  图 19：2020 年 Q1-Q3 负极材料市场出货份额 

 

 

 

资料来源：高工锂电, 国元证券研究所  资料来源：鑫椤资讯, 国元证券研究所 
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图 20：2019 年中国天然石墨市场格局   图 21：2019 年中国人造石墨市场格局  

 

 

 

资料来源：高工锂电, 国元证券研究所  资料来源：鑫椤资讯, 国元证券研究所 

 

2.2 自建石墨化降本，原材料价格趋稳 

负极工艺的核心环节在于造粒和石墨化，同时也是产品的主要壁垒。各家制备工艺

有所差异，不同工艺需要在负极的倍率性能、循环寿命、首次效率与压实密度等维

度权衡取舍。如在造粒环节，颗粒越小，倍率性能和循环寿命越好，但首次效率和

压实密度（影响体积能量密度和比容量）越差，反之亦然，而合理的粒度分布（将

大颗粒和小颗粒混合，后段工序）可以提高负极的比容量；颗粒的形貌对倍率、低

温性能等也有比较大的影响。因此各家不同工艺上的选择存在差异，既区分出中高

端产品的差别，也满足下游厂商应用在不同场景电池的要求，同时对于电池性能的

影响较大，也使得下游客户的验证周期较长。 

石墨化的壁垒在于石墨化加工中无固定升温方式，需要根据原材料产地、特性决定

加工曲线送电图，对产品良率与成本控制有较大影响；工艺差距核心关键有原材料

挥发酚与温度，最终影响电池容量与产品质量。 

图 22：人造石墨分为四大工序，包括破碎、造粒、石墨化和筛分，各家制备工艺上存在差异 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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动力负极价格下降是必然趋势，成本管控能力成为负极企业的核心能力。从成本构

成上看，石墨化和针状焦成本占比分别约为 34%、25%，是负极降本的关键。石墨

化在人造石墨负极材料成本占比超过 30%，是人造石墨的重要加工环节，负极材料

企业主要以委外加工的方式生产。随着负极材料厂商的人造石墨其他工序逐渐成熟，

石墨化工序的质量决定人造石墨产品的质量稳定性，下游锂电池客户往往也对负极

材料厂商提出石墨化加工能力的保障要求。 

图 23：原材料（焦类）与加工费用（石墨化）为负极主要

成本 
 图 24：电费占到石墨化加工成本的 58%  

 

 

 

资料来源：公司公告, 国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所，注释：凯金能源为 2018 年数据,  

为保证供应链安全及客户产品质量的稳定性，建立可控的石墨化加工配套产能，完

善负极材料产业链，发展布局自有石墨化工序成为趋势。杉杉股份 2019 年在郴州、

内蒙古新增 4 万吨石墨化产能，贝特瑞 2019 年在山西新增 3 万吨产能，凯金新能

源 2019年在内蒙古新增 1万吨产能。为保证中科星城负极材料石墨化产能的供应，

减少第三方石墨化代工成本影响，2018 年收购石墨化加工企业格瑞特 100%股权，

覆盖上游石墨化加工产业，具备 1 万吨石墨化产能。2019 年 11 月完成非公开项目

新增 1 万吨石墨化产能。此外，参股公司雅安集能具备 1.5 万吨石墨化产能。 

表 2：各负极企业石墨化产能 

  石墨化产能（截至 2020 年底） 

杉杉股份 
原有 0.7 万吨，内蒙古包头年产 10 万吨负极材料一体化项目一

期 4 万吨 2019 年 8 月建成投产，2020 年底全部达产 

璞泰来 山东兴丰 1 万吨+内蒙古兴丰 5 万吨 

贝特瑞 3 万吨（宜宾金石 1.5 万吨） 

翔丰华 0.3 万吨已投产，1.2 万吨建设中 

中科电气 2020 年累计 2 万吨，另有参股公司 1.5 万吨 

东莞凯金 累计 2 万吨 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

负极原料价格走出高波动阶段，预计长期维持在合理向下区间。石墨负极主要上游

原料为针状焦，占到针状焦下游应用的 32%，其余主要应用于石墨电极（钢铁冶炼）。

尽管相对高端的人造石墨负极采用国产焦的比例不高，但在石墨电极领域，2019

年以来国产针状焦新增产能逐步释放，对于进口针状焦价格形成一定压制。2019Q4

以来进口针状焦价格向下趋势明显。从供求关系来看，2020-2025 年国内针状焦供
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需基本平衡，同时国产焦在加快产品质量研发，进口替代的潜力巨大，预计未来几

年原料价格难以出现较大波动，大概率维持在合理向下区间。 

图 25：2018-2021 年国内针状焦价格回落 5000/吨  图 26：2019.1-2020.10 进口针状焦市场价格走势  

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：鑫椤资讯，国元证券研究所  

 

3.公司布局完善，盈利与客户优势显著 

3.1 公司生产端布局完善，盈利能力领先 

公司产品以人造石墨为主，主要用于动力电池领域。产品主体由天然石墨转向人造

石墨，人造石墨出货占比从 2016 年的 31%提升至 2019 年的 80%。从应用场景上

分，公司销售的负极材料产品 95%以上为动力类负极材料产品，目前消费类应用领

域的销售占比相对较小。动力电池负极产品的特点在于项目生命周期更长，更注重

性价比，对一致性和稳定性追求非常高。一般来说，动力类负极材料产品均价相对

于消费类负极材料产品均价要低，因而负极材料销售均价较璞泰来偏低，公司未来

有望导入消费类产品项目，将使得单吨产品的售价与盈利提升。 

图 27：公司负极产品中人造石墨占比约 80%  图 28：公司主要产品用于动力电池 

 

 

 

资料来源：GGII, 国元证券研究所  资料来源：GGII, 国元证券研究所 

公司产品性能水平不输于一线领先公司。公司不断开发出具备高能量密度、低膨胀、

长循环等领先特性的天然和人造石墨，满足不同客户需求的时候，产品不断迭代替

换。与行业龙头企业贝特瑞、杉杉股份、江西紫宸等主打产品相比，在部分指标上
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有所领先。如公司 MD-4 系列人造石墨负极产品，具有 355.4mAh/g 克容量，95.8%

首次放电效率，产品成熟，一致性高，具有容量高、长寿命、安全性能好等优良特

点。 

公司热处理工艺和石墨复合技术国内领先。星城石墨现有研发实验室面积1700㎡，

拥有国内一流的负极材料物理指标检测和半电池、全电池等电化学性能检测设备，

并配备有粉碎、分级、烧结、包覆等中试生产线，研发中心还与湖南大学、中南大

学、长沙理工大学等建立了产学研合作关系，并与湖南大学建立了炭素新材料研究

实习基地。 

表 3：中科电气与主要负极公司产品对比 

类型 企业名称 产品 
粒径 

（μm） 

压实密度 

(g/cm3) 

放电容量 

(mAh/g) 
首次放电效率(%) 

人造石墨 

中科电气 
MD-4 15.685 1.66 355.4 95.8 

PSG-12 12.224 1.5 341.8 95.6 

江西紫宸 

F32 12.7 2.25 359.7 94.5 

G1 19.2 2.25 358.5 93 

GT 21.1 2.25 353.5 93 

贝特瑞 
BFC-18 17.055 1.65-1.75 357.3 94.8 

S360-L1 17.39 1.6-1.7 350.7 94.6 

杉杉股份 

FSN-1 13-17 - ≥340 92 

SS1-P15 13.5-17.5 - ≥350 92 

EV7 14-18 - ≥355 92 

翔丰华 
HSG 14-18 1.6-1.65 345 - 

X6 15-19 1.65-1.7 350 - 

天然石墨 

中科电气 
MNG-1 17.841 1.66 357.6 93.6 

LNG-12 12.256 1.62 359.5 93.2 

贝特瑞 
GSN 16-19 ≥1.9 ≥360 ≥94 

MCG 15-17 1.75-1.8 ≥360 ≥95 

杉杉股份 GF1-S2 8.5-12.5 - ≥358 89 

翔丰华 
DT-2 10-14 1.60-1.65 350 - 

FG360 16-18 1.60-1.65 355 - 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

公司目前石墨化自给率高，工艺技术领先。随着负极市场容量扩大，负极企业开始

抛弃外协加工的石墨化加工方式，加快建设石墨化产线。璞泰来、杉杉、凯金布局

石墨化产能较早、自供比例高，其中璞泰来现具备 6.2 万吨石墨化产能，自供比例

达到 80%。贝特瑞目前具备石墨化产能 3 万吨，其中包括宜宾金石的 1.5 万吨，由

于人造石墨比例相对不高，自供比例同样达到 80%。 

公司目前自有石墨化产能 2 万吨，参股公司集能新材料（37.5%）建成石墨化产能

1.5 万吨，理论上自供比例大于 60%。此外，公司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
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高等优势，在国内负极材料石墨化加工技术上具有领先优势。 

表 4：主要公司现有负极产能与石墨化产能情况 

公司  负极产能 石墨化产能 自建石墨化加工产能进展 

璞泰来 8 万吨 6.2 万吨 
1）山东兴丰，现有产能 1 万吨；2）内蒙古兴丰，设计新建产能 5 万吨，2019

年下半年逐渐投产；3）定增在内蒙古新建 5 万吨石墨化产能，预计 2022 年投产 

贝特瑞 9.3 万吨 1.5 万吨 山西贝特瑞目前具备 1.5 万吨石墨化产能，宜宾金石 1.5 万吨 

杉杉股份 
9.4 万吨 4.2 万吨 

郴州杉杉石墨化产能 1.4 万吨，包头建设年产 10 万吨负极一体化基地项目，目

前一期 2.8 万吨石墨化产能投产，二期 5.2 万吨预计 21 年开工建设 

中科电气 4.2 万吨 2 万吨 
1）2017 年收购格瑞特，现有 1 万吨石墨化产能，2019 年定增新建 1 万吨石墨

化产能；2）参股公司集能新材料建成石墨化产能 1.5 万吨 

凯金能源 6 万吨 5 万吨 1）内蒙凯金现有石墨化产能 3 万吨；2）青海凯金现有石墨化产能 2 万吨 

翔丰华 3 万吨 1.5 万吨 
一期石墨化产能 3,000 吨，于 2018 年 10 月投入生产；二期 1.2 万吨石墨化扩建

项目于 2019 年开工建设 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司毛利率与单吨净利率盈利能力领先。公司负极业务布局完善，格瑞特毛利贡献

额的增加会提升发行人负极材料业务整体毛利率，2019 年与 2020H1 毛利率分别为

38.94%、35.83%。自 2017 年起公司单吨净利逐年提升，2019 年公司单吨毛利达

到 1.55 万元，单吨净利润约为 0.85 万元（包含石墨化），高于行业平均水平。2019

年消费类和储能类锂电负极材料销售占比不到 5%，随着公司锂电负极产品结构的

不断丰富，尤其消费类产品有较大的拓展空间，单吨净利润仍有较大潜力。 

图 29：2015-2020H1 主要企业负极材料业务毛利率对比  图 30：主要负极企业单吨净利润测算（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

3.2 公司客户结构优化，海外业务持续拓展 

公司长期合作客户稳定，逐步开发了宁德时代、SKI、ATL 等大客户。主要厂商配

套来看，公司在 2019 年已实现海外客户的批量供货突破，其他海外客户的有望持

续突破。锂电池负极材料从样品测试到最终认证及批量供货，国际客户需要一年半

到两年的认证期，国内大客户也需要半年到一年的认证期。目前公司有比亚迪、亿

纬锂能、中航锂电、星恒能源等稳定的长期合作大客户，2019 年实现对宁德时代的

批量供货，并开发了韩国 SKI、ATL 等优质客户。 
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表 5 ：主要动力电池厂商与负极供应商配套情况 

宁德时代 比亚迪 LG 化学 三星 SDI 松下 SKI 

供应商 配套比例 供应商 配套比例 供应商 配套比例 供应商 供应商 配套比例 供应商 配套比例 

凯金能源 40-50%  翔丰华 30-35% POSCO 天然约 25% 贝特瑞 日立化成 核心供应商 三菱化学 主供 

石家庄尚太 20%左右 星城石墨 20-25% 贝特瑞 天然约 30% 江西紫宸 信越化学 供应硅碳负极 星城石墨 二供 

杉杉股份 10% 自供 15-20% 江西紫宸 人造 20%+ 三菱化学 贝特瑞 核心供应商   

江西紫宸 10% 贝特瑞 15-20% 杉杉股份 人造约 20% 日立化成     

贝特瑞 10% 正拓 10-15% 翔丰华 天然石墨      

星城石墨 10%          

资料来源：鑫椤锂电，B3，国元证券研究所 

随着公司众多优质客户的持续放量，公司市占率稳步向上，预计石墨负极市占率从

2019 年 4.85%提升至 2020 年的 6.58%。从出货量排名来看，公司 2018 与 2019

年出货量均排名第六，仅次于贝特瑞、杉杉股份、璞泰来、凯金能源及翔丰华。细

观排名靠前的负极龙头公司，其技术源头都有所传承，均在新能源车快速放量的早

期进入国内外大客户供应链，实现快速放量。当前公司工艺技术积累深厚，已经与

多家电池龙头企业形成稳定合作关系，尤其是突破 CATL 与海外电池公司供应链，

预计随着客户快速放量与供应格局的优化，市占率持续向上。2020 年全年石墨负极

出货量为36.5万吨，同比增长38%。预计公司全年出货约为2.4万吨，市占率6.58%。 

表 6：2018-2019 年国内负极企业出货量与市占率 

单位（吨） 2018 出货量 2019 出货量 18 年市占率 19 年市占率 

贝特瑞 43,000 59,900 22.40% 22.60% 

宁波杉杉 34,500 45,100 17.97% 17.02% 

江西紫宸 32,500 46,500 16.93% 17.55% 

东莞凯金 26,250 45,000 13.67% 16.98% 

翔丰华 11,000 13,850 5.73% 5.23% 

中科星城 10,800 12,850 5.63% 4.85% 

江西正拓 8,000 7,550 4.17% 2.85% 

深圳斯诺 7,000 5,430 3.65% 2.05% 

深圳金润 3,500 5,950 1.82% 2.25% 

其他 15,450 22,900 8.05% 8.64% 

资料来源：国元证券研究所 

SKI 动力储能电池装机量持续高增长，市占率快速上升。SKI 通过绑定现代-起亚共

同成长，起亚最初的 BlueOne 和 Rya 车型都由 SKI 开发电池。目前 SKI 基本覆盖

现代企业全部车型，2017 年成为戴姆勒核心供应商，2013 年与北汽成立合资公司，

北美市场供货福特及大众 MEB 平台。根据 SNE Research 数据，2016 年 SKI 动力

电池装机量仅为 0.2GWh，2019 年装机量 1.9GWh，市占率 1.6%，2020 年达到

11.5GWh，市占率 5.4%，市占率快速上升，全球出货量排名第六。 

SKI 后来居上，产能快速扩张。根据 SKI 电话会议，海外工厂比预期更早开始稳定

量产，2019 年底在中国和匈牙利基地完成产能建设，2020 年上半年开始出货。2020
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年底产能达到 20GWh。预计 23 年底实际产能到 47GWh，25 年达到 100GWh。 

SKI 在国内常州与盐城基地共规划产能 35GWh。19 年 8 月 SKI 宣布在中国江苏常

州建立动力电池厂，投资 50 亿元，预计年产能达 7.5GWh，2020 年投产。同时 19

年底在盐城启动建设，规划产能 27GWh。 

图 31：预计 2021 年 SKI 动力储能出货量 23.3GWh  图 32：SKI 将在国内与欧洲迅速扩产（GWh） 

 

 

 

资料来源：SNE Research，国元证券研究所 注释：动力储能合计出货量  资料来源：真锂研究，国元证券研究所  注释：名义规划产能 

比亚迪为新能源车与动力电池龙头，汉与 DM-i 车型引领新一轮产品周期。比亚迪

动力电池装机量稳居国内第二，2017-2020 年动力电池份额稳定在 15%以上。公司

推出“刀片”电池提高磷酸铁锂电池能量密度与安全性，率先应用于比亚迪汉，

2020Q4 单月销量持续过万，2021 年计划发布更多全新纯电动车型。2021 年 1 月

正式发布超级混动DM-i及其三款新车，包括秦Plus DM-i、宋Plus DM-i与唐DM-i，

有望加速对传统燃油车的替代。2021 年新能源车景气周期持续向上，比亚迪产品矩

阵丰富，2021 年新能源车销量在中性与乐观假设下分别为 35.5 与 44.3 万辆。 

表 7：2021 年比亚迪新能源乘用车销量预测 

车型 类型 
续航里程 

（NEDC） 
电池类型 带电量 2019 年 2020 年 

2021E 

(悲观) 

2021E 

(中性) 

2021E 

（乐观） 

e1 EV A00 305 三元 32.2 7,470 1,771 3,000 3,000 3,000 

e2 EV A0 305/405 三元 35.2/47.3 7,319 19,616 3,000 3,000 3,000 

元 EV A0 305/410/305 三元 40.6/53.2/42 61,900 16,074 8,000 10,000 11,700 

e3 EV A 405 三元 47.3 1,649 2,820 4,000 4,000 4,000 

宋 Pro DM A 级 SUV 81 三元 15.7 5981  8884  8000 10000 12,000 

宋 Pro EV A 级 SUV 405/502 三元 59.1/71 2083  5383  6000 7000 8,000 

e3 EV A 405 三元 47.3 1,649 2,820 3,000 4,000 5,000 

秦 plus A 80 铁锂 15.2 - 4,704 30,000 55,000 80,000 

秦 EV A 421/400 三元 53.1 15,868 6,622 10,000 13,000 15,700 

秦 Pro DM A 53/82 三元 9/14.4 11134  4567  4000 5000 6,000 

秦 Pro EV A 401/420/520 三元 53.1/56.4/69 3,291 41,621 40,000 42,000 45,000 

宋 DM A 80 三元 17 6,696 8,390 8,000 9,000 10,000 

宋 EV A 400 三元 62 4,248 10,832 10,000 11,000 12,000 

宋 Max DM B 51/81 铁锂 10/16 5,157 1,982 2,000 2,000 3,000 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

韩国基地 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7

中国-常州基地 3 7.5 7.5 7.5 7.5

中国-盐城基地 9 18 27

欧洲-匈牙利基地 8.5 8.5 17 17

美国基地 4 9.8 20

合计 4.7 7.7 20.7 33.7 57 76.2
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宋 Max EV 紧凑型 MPV 401 三元 59 2922  1840  2000 2000 2,000 

唐 DM B 级 SUV 81/100|52/112 三元/铁锂 18.5 34,014 21,225 30,000 35,000 40,000 

唐 EV B 级 SUV 565/505 铁锂 86.4 6,931 1,537 4,000 5,000 6,000 

汉 EV C 605/550 铁锂 76.9 - 28,773 60,000 70,000 86,000 

汉 DM C 81 三元 15.2 - 11,783 10,000 20,000 30,000 

D1 EV 中型 MPV 401 铁锂 50 - 1,201 20,000 35,000 50,000 

商用车 K9/8/7/6 及其他   10,153 10,635 10,400 10,400 10,400 

合计销量     229,515 189,689 275,400 355,400 442,800  

资料来源：公司公告，上牌量，Marklines，国元证券研究所 

动力电池供应加速开放，成长性长期看好。刀片电池产能快速扩张，自有品牌需求

满足后，外供机会将随之打开。产能方面，重庆工厂现有产能 20GWh，或将扩增

至 35GWh，长沙工厂于 2020 年底投产，贵阳工厂或于 2021 年 7 月投产，蚌埠工

厂已启动建设。目前公司产能就位后开始外供，红旗品牌全新 B 级纯电动轿车

E-QM5 搭载重庆弗迪生产的磷酸铁锂电池，预计未来公司逐步实现海外车企定点，

动力电池国际化供应可期。 

比亚迪 2020 年动力电池及储能电池装机总量约 12.56GWh，预计公司 2021/22/25

年动力储能出货达到 18.2/23.7/63.4GWh，五年复合增速 38%。比亚迪作为中科星

城的长期合作伙伴，随着动力电池出货的快速增长，对公司负极产品的需求有望持

续超预期。 

图 33：预计 2021-2025 年比亚迪动力储能电池出货量复

合增长率为 38% 
 图 34：比亚迪产能规划情况 

 

 

 

资料来源：国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所  

 

  

13.2 12.6
18.2

23.7

31.7

45.0

63.4

-5%

45%

30%
33%

42% 41%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

动力储能出货量（GWh） YoY

工厂 规划产能（GWh）

广东 惠州 2

广东 坑梓 14

青海 南川 24

湖南 宁乡 20

重庆 弗迪 20

西安 众迪 30



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分         18 / 21 

 

4.盈利预测与投资建议 

负极业务：公司主要客户均为动力电池龙头企业，包括比亚迪、宁德时代、亿纬锂

能、苏州星恒、中航锂电、SKI、ATL，海外客户方面已经对 SKI 批量出货。随着宁

德时代、SKI 等客户市场份额提升，以及比亚迪强劲的产品周期与电池外供加速，

公司负极市占率有望持续向上，出货量有望持续超预期。预计 2020-2022 年负极出

货量分别为 2.4/5.2/7 万吨。 

磁电装备业务：磁电装备业务行业成熟稳定，公司处于龙头地位，其毛利率水平保

持平稳，其中连铸 EMS 毛利率保持 54%左右。 

预计 2020-2022 年公司归母净利润 1.86、3.07、3.82 亿元，对应 EPS 分别为 0.29、

0.48、0.60。参照 2021 年行业平均 PE 31.54，对应目标价 15.14 元，首次覆盖给

予买入评级。 

表 8：中科电气业务拆分 

业务拆分（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

锂电负极业务 425.42 704.25 905.14 1765.02 2255.69 

YoY 81.9% 65.5% 28.5% 95.0% 27.8% 

营业成本 276.75 430.06 574.76 1129.61 1443.64 

毛利率 34.95% 38.93% 36.5% 36.0% 36.0% 

连铸 EMS 147.23 169.07 150 150 150 

YoY 16.98% 14.83% -11% 0% 0% 

营业成本 72.04 77.37 68.81 69.00 69.00 

毛利率 51.07% 54.24% 54.13% 54.00% 54.00% 

其他业务 46.67 55.77 50 50 50 

YoY -23% 19% -10% 0% 0% 

营业成本 35.07 52.41 42.5 42.5 42.5 

毛利率 25% 6% 15% 15% 15% 

合计 619.32 929.09 1105.14  1965.02  2455.69  

营业成本 383.86 559.84 686.07  1241.11  1555.14  

毛利率 38.02% 39.74% 37.92% 36.84% 36.67% 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

表 9：可比公司 EPS/PE 

公司简称 
股价（元） EPS（元） PE 

截至 2月 26 日 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

璞泰来 87.70 1.50 1.48 2.13 2.78 56.92 59.08 41.20 31.59 

杉杉股份 14.31 0.24 0.25 0.55 0.77 56.22 57.31 26.05 18.66 

翔丰华 40.86 0.82 0.76 1.49 2.41 - 53.53 27.36 16.98 

平均值 
 

    56.57 56.64 31.54 22.41 

中科电气 10.94 0.24  0.29  0.48  0.60  33.34 37.72 22.79 18.23 
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资料来源：Wind，国元证券研究所测算 

 

5.风险提示 

1.在2020年特殊宏观环境下，新能源车运营类需求承压，私人消费占比提升至70%，

Q3 以来新能源车单月产销量持续超预期，全年销量达到 136 万辆。2020 年下半年

伊始高产品力车型不断推出，爆款车型有望不断涌现，同时运营端需求逐渐恢复，

因此，行业对新能源销量的预期较为乐观，冲击 200 万年销量概率较大，但仍存在

销量不达预期，导致动力电池需求不及预期的风险； 

2.行业需求高景气预期下，公司出货量超预期，存在石墨化产能不足导致的盈利能

力下滑的风险； 

3.原材料价格上升，导致成本上升挤压盈利能力的风险； 

4.动力电池厂商议价能力较强，导致负极产品降价过快的风险； 

5.公司产能扩产进度不及预期等风险。 
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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 871.55 1575.58 2019.14 2630.19 3090.07 

 

营业收入 619.32 929.09 1105.14 1965.02 2455.69 

  现金 56.54 330.73 772.32 579.91 530.39 

 

营业成本 383.86 559.84 686.07 1241.11 1555.14 

  应收账款 394.43 371.19 526.94 885.92 1128.34 

 

营业税金及附加 7.35 8.81 11.36 19.68 24.81 

  其他应收款 9.38 8.17 12.66 20.89 26.80 

 

营业费用 41.14 49.56 62.22 104.15 125.24 

  预付账款 25.63 16.29 28.58 46.51 60.44 

 

管理费用 36.06 62.95 74.04 126.74 149.80 

  存货 254.17 382.68 464.05 842.44 1054.36 

 

研发费用 38.67 52.61 65.00 115.00 140.00 

  其他流动资产 131.38 466.52 214.58 254.53 289.74 

 

财务费用 47.01 21.67 10.85 17.85 38.41 

非流动资产 1057.78 1190.79 1164.07 1518.44 1591.80 

 

资产减值损失 -11.69 -1.90 -5.16 -4.07 -4.43 

  长期投资 54.71 65.60 61.97 63.18 62.77 

 

公允价值变动收益 0.00 -0.19 -0.13 -0.15 -0.14 

  固定资产 328.16 395.73 419.47 730.28 818.30 

 

投资净收益 81.24 -4.09 24.35 14.87 18.03 

  无形资产 121.60 118.48 111.80 103.55 95.82 

 

营业利润 156.08 171.30 214.66 351.14 435.75 

  其他非流动资产 553.32 610.99 570.84 621.44 614.91 

 

营业外收入 1.03 1.24 1.17 1.19 1.19 

资产总计 1929.33 2766.37 3183.21 4148.63 4681.86 

 

营业外支出 8.53 0.90 3.44 2.59 2.87 

流动负债 571.79 655.08 808.48 1356.06 1452.89 

 

利润总额 148.59 171.64 212.39 349.74 434.06 

  短期借款 246.00 254.59 270.00 350.00 400.00 

 

所得税 18.22 20.44 25.55 41.93 52.09 

  应付账款 124.71 130.91 181.24 315.32 400.35 

 

净利润 130.36 151.20 186.84 307.81 381.97 

  其他流动负债 201.08 269.58 357.24 690.74 652.55 

 

少数股东损益 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 111.42 181.70 253.82 402.94 526.39 

 

归属母公司净利润 130.36 151.20 186.84 307.81 381.97 

 长期借款 57.00 135.21 204.68 354.68 477.84 

 

EBITDA 234.60 231.61 265.06 423.93 548.08 

 其他非流动负债 54.42 46.49 49.13 48.25 48.55 

 

EPS（元） 0.25 0.24 0.29 0.48 0.60 

负债合计 683.21 836.78 1062.30 1758.99 1979.28 

 

      

 少数股东权益 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04 

 

主要财务比率      

  股本 518.01 640.60 640.60 640.60 640.60 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 375.19 843.90 843.90 843.90 843.90 

 

成长能力      

  留存收益 353.31 487.96 636.37 905.09 1218.04 

 

营业收入(%) 47.22 50.02 18.95 77.81 24.97 

归属母公司股东权益 1246.09 1929.55 2120.87 2389.60 2702.55 

 

营业利润(%) 149.16 9.75 25.31 63.58 24.10 

负债和股东权益 1929.33 2766.37 3183.21 4148.63 4681.86 

 

归属母公司净利润(%) 174.54 15.99 23.58 64.74 24.09 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.02 39.74 37.92 36.84 36.67 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 21.05 16.27 16.91 15.66 15.55 

经营活动现金流 -127.76 11.17 36.87 -189.94 116.83 

 

ROE(%) 10.46 7.84 8.81 12.88 14.13 

  净利润 130.36 151.20 186.84 307.81 381.97 

 

ROIC(%) 12.08 10.52 10.90 11.97 13.24 

  折旧摊销 31.52 38.63 39.55 54.95 73.92 

 

偿债能力      

  财务费用 47.01 21.67 10.85 17.85 38.41 

 

资产负债率(%) 35.41 30.25 33.37 42.40 42.28 

  投资损失 -81.24 4.09 -24.35 -14.87 -18.03 

 

净负债比率(%) 46.98 47.78 53.06 57.12 54.46 

营运资金变动 -268.88 -229.79 -228.75 -624.01 -411.01 

 

流动比率 1.52 2.41 2.50 1.94 2.13 

 其他经营现金流 13.48 25.36 52.72 68.34 51.58 

 

速动比率 1.07 1.81 1.91 1.31 1.39 

投资活动现金流 -82.80 -353.53 -8.79 -386.53 -132.08 

 

营运能力      

  资本支出 96.16 121.67 40.00 400.00 150.00 

 

总资产周转率 0.36 0.40 0.37 0.54 0.56 

  长期投资 -50.02 49.95 -4.51 1.50 -0.50 

 

应收账款周转率 1.51 2.06 2.06 2.34 2.05 

 其他投资现金流 -36.66 -181.90 26.70 14.97 17.42 

 

应付账款周转率 3.54 4.38 4.40 5.00 4.35 

筹资活动现金流 166.77 596.16 413.52 384.06 -34.26 

 

每股指标（元）      

  短期借款 141.00 8.59 15.41 80.00 50.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.24 0.29 0.48 0.60 

  长期借款 52.00 78.21 69.47 150.00 123.16 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.20 0.02 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 122.60 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.95 3.01 3.31 3.73 4.22 

  资本公积增加 0.00 468.71 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -26.23 -81.95 328.64 154.06 -207.42 

 

P/E 54.40 46.90 37.95 23.04 18.57 

现金净增加额 -43.79 253.80 441.59 -192.41 -49.52  P/B 5.69 3.68 3.34 2.97 2.62 

 

     

 

EV/EBITDA 29.98 30.36 26.53 16.59 12.83 



    

      

 

 

 


