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1[Table_Main] 
盈利拐点已现，高镍龙头启航 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3795  10169  16332  22003  

同比（%） -9% 168% 61% 35% 

归母净利润（百万元） 213  601  1056  1580  

同比（%） 144% 182% 76% 50% 

每股收益（元/股） 0.48  1.36  2.38  3.56  

P/E（倍） 118.17  41.89  23.85  15.94  
      

投资要点 

 2020 年公司归母净利润 2.13 亿元，同比增长 143.7%，符合市场预期。
2020 年公司营收 37.95 亿元，同比降 9.4%；归母净利润 2.13 亿元，同
比增长 143.7%；扣非净利润 1.6 亿元，同比增长 183.7%，非经常性损
益主要为 0.51 亿元的坏账准备收回；Q4 净利润环比大增，盈利拐点已
现。20Q4 公司实现营收 14.49 亿元，同比增加 32.7％，环比增长 30.03%；
归母净利润 1 亿元，同比转正，环比增长 68.22％，扣非归母净利润 0.71
亿元，同比转正，环比增长 72.38%。 

 高镍需求高增，公司充分受益，产品结构优化。公司 20年正极销量 2.6
万吨，同比+20.2%，其中 NCM811 销量增长同比翻番。公司积极布局高
镍技术，20 年低成本 NCM811、Ni90 及以上超高镍系列新品开发完成并
推向市场，我们预计公司产品结构中高镍占比进一步提升。根据物理化
学协会数据测算，公司在国内高镍正极市占率达到 47%，位居第一，我
们预计公司将充分受益于下游高镍三元需求高增，出货量有望保持快速
增长。 

 产能利用率提升，公司盈利拐点已现。20 年公司出货 2.6 万吨，对应
单吨净利达 0.6 万元/吨，其中公司上半年受疫情影响，产能利用率不
足 50%，我们预计上半年公司单吨盈利达 6000 元/吨左右，下半年起产
能利用率逐渐恢复，Q4基本满产，我们预计 Q4 公司出货 0.9 万吨以上，
单吨净利达 0.7 万元/吨以上，若加回 2 千万比克电池导致的经常性损
失及新增费用，单吨净利恢复至 0.8 万/吨以上。根据公司一季报预告，
我们预计公司 21Q1 单吨净利润 1.1 万元/吨以上（不考虑股权激励费
用），盈利拐点已现。随着 21 年全年产能利用率的提升以及前驱体自
供比例的进一步提高，我们预计 21年全年净利润有望达到 1.2 万/吨左
右，未来通过一体化布局及规模效应还将可能超预期。 

 扩产提速+大客户放量，未来 2 年持续高增。公司现有产能 4万吨以上，
且公司 20 年 H2 启动湖北、贵州（规划 10 万吨，一期 1.5 万吨建成投
产，二期 1.5 万吨启动）、韩国（2万吨）三大制造基地的扩建，预计
21 年年底产能达到 12 万吨以上。我们预计今年公司出货 6 万吨左右，
同比增长 130%+；22 年出货有望超 10 万吨，连续翻番。客户方面，公
司深度绑定宁德时代，是宁德时代高镍三元的主供应商，同时 21 年公
司在韩国建设 2 万吨高镍产能配套海外客户，海外客户拓展顺利，21
年和 22 年订单将逐步落地，且海外大客户紧密接触中，海外占比 22 年
将大幅提升。公司 25年目标 30万吨，远期市占率目标 30%，计划在欧
洲和北美建设制造基地，服务国际战略客户。 

 投资建议：公司为高镍正极龙头，产能利用率提升及一体化生产，盈利
水平逐步恢复，未来几年有望维持高增长。我们基本维持前期盈利预测，
预计 2021-2022 年归母净利 6.01/10.56 亿元，预计 23 年归母净利 15.8
亿元，同比增长 182%/76%/50%，对应 PE 为 42x/24x/16x，考虑正极格
局好转，公司是高镍龙头，给予 21 年 60xPE，维持目标价 81.6 元，维
持“买入”评级。 

 风险提示：销量及政策不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.80 

一年最低/最高价 24.02/79.80 

市净率(倍) 5.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
15563.79 

 

基础数据             
每股净资产(元) 10.02 

资产负债率(%) 26.81 

总股本(百万股) 447.38 

流通 A股(百万

股) 

274.01 
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2020 年公司归母净利润 2.13 亿元，同比增长 143.7%，符合市场预期。2020 年公

司营收 37.95 亿元，同比降 9.4%；归母净利润 2.13 亿元，同比增长 143.7%；扣非净利

润 1.6 亿元，同比增长 183.7%，非经常性损益主要为 0.51 亿元的坏账准备收回；盈利

能力方面，20 年毛利率为 12.18%，同比降 1.82pct；净利率为 5.52%，同比增加 3.45pct，

主要由于 2019 年计提了较大金额的坏账准备，且 20年公司单吨净利提升所致。 

Q4净利润环比大增，盈利拐点已现。20Q4公司实现营收14.49亿元，同比增加32.7％，

环比增长 30.03%；归母净利润 1亿元，同比转正，环比增长 68.22％，扣非归母净利润

0.71 亿元，同比转正，环比增长 72.38%。盈利能力方面，Q4 毛利率为 13.29%，同比降

2.82pct，环比增长 1.86pct；净利率 6.87%，同比增长 13.44pct，环比增长 1.56pct；

Q4 扣非净利率 4.87%，同比提升 12.95pct，环比提升 1.2pct。公司 20Q4 计提资产减值

损失 0.08 亿，同比降低 83.8%；转回信用减值损失 0.28 亿元。 

 

图 1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 2：季度盈利能力 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

业务拆分看，正极业务下半年盈利明显恢复，前驱体亏损缩窄。1）三元正极材料

20 年营收 35.14 亿元，同比减少-2.93%，20 年毛利率 12.8%，同比下降 2.72pct；其中

20 年 H2 三元正极材料收入 23.35 亿元，环比增 98%，毛利率 13.4%，环比增 1.78pct；

2）前驱体 20 年全年营收 1.2 亿元，同比减少 70.71%，毛利率-0.07%，同比下降 5.03pct，

销售收入下降主要由于客户阶段性产品需求变动；其中 20 年 H2 前驱体收入 0.88 亿元，

环比增 175%，毛利率达 1.5%，环比增 5.88pct；3）其他业务 20 年营收 0.05 亿元，同

比降低 84.9%，毛利率为-15.3%，同比下降 43.44pct。 

 

图 3：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 4：公司分地区拆分 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

高镍需求高增，公司充分受益，产品结构优化。公司 20 年正极销量 2.6 万吨，同

比+20.2%，其中 NCM811 销量增长同比翻番。公司积极布局高镍技术，20 年低成本

NCM811、Ni90 及以上超高镍系列新品开发完成并推向市场，我们预计公司产品结构中

高镍占比进一步提升。根据物理化学协会数据测算，公司在国内高镍正极市占率达到

47%，位居第一，我们预计公司将充分受益于下游高镍三元需求高增，出货量有望保持

快速增长。 

 

图 5：20 年 811 正极厂商市占率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图 6：公司单吨盈利情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

产能利用率提升，公司盈利拐点已现。20 年公司出货 2.6 万吨，对应单吨净利达

0.6 万元/吨，其中公司上半年受疫情影响，产能利用率不足 50%，我们预计上半年公司

单吨盈利达 6000 元/吨左右，下半年起产能利用率逐渐恢复，Q4 基本满产，我们预计

Q4 公司出货 0.9 万吨以上，单吨净利达 0.7 万元/吨以上，若加回 2 千万比克电池导致的

经常性损失及新增费用，单吨净利恢复至 0.8 万/吨以上。根据公司一季报预告，我们预

计公司 21Q1 单吨净利润 1.1 万元/吨以上（不考虑股权激励费用），盈利拐点已现。随

着 21 年全年产能利用率的提升以及前驱体自供比例的进一步提高，我们预计 21 年全年

净利润有望达到 1.2 万/吨左右，未来通过一体化布局及规模效应还将可能超预期。 

 

图 7：单吨利润测算 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

扩产提速+大客户放量，未来 2年持续高增。公司现有产能 4万吨以上，且公司 20

年 H2 启动湖北、贵州（规划 10 万吨，一期 1.5 万吨建成投产，二期 1.5 万吨启动）、
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韩国（2 万吨）三大制造基地的扩建，预计 21 年年底产能达到 12 万吨以上。我们预计

今年公司出货 6 万吨左右，同比增长 130%+；22 年出货有望超 10 万吨，连续翻番。客

户方面，公司深度绑定宁德时代，是宁德时代高镍三元的主供应商，同时 21 年公司在

韩国建设 2万吨高镍产能配套海外客户，海外客户拓展顺利，21 年和 22 年订单将逐步

落地，且海外大客户紧密接触中，海外占比 22年将大幅提升。公司 25 年目标 30 万吨，

远期市占率目标 30%，计划在欧洲和北美建设制造基地，服务国际战略客户。 

前驱体产能加速落地，一体化增强公司竞争优势。公司 20 年前驱体销量 1712 吨，

同比-62.8%，主要系客户需求变动所致，下半年公司前驱体毛利率转正，全年亏损预计

达 0.7-0.8 亿元左右。我们预计未来随着产能利用率提升与客户结构优化，有望扭亏为

盈，贡献盈利。目前公司多款高镍前驱体新产品已通过多家下游客户认证并实现批量供

货，进入国际主流供应链，NCM811 系列前驱体新品批量供货优质客户，公司计划加快推

进募投项目临山 6 万吨三元前驱体产能，其中 1-1 期年产 3 万吨预计于 2021 年底前实

现部分投产，21 年前驱体自供比例将从年初 10%提升到 30%，进一步增强公司成本优势。 

公司全年费用率保持平稳，转回部分信用减值损失。2020 年公司期间费用合计 2.61

亿元，同比降低 14.5%，费用率为 6.88%，同比降低 0.41pct。2020 年销售费用 0.3 亿

元，销售费用率 0.8%，同比增 0.2pct；管理费用 1.1 亿元，管理费用率 2.9%，同比降

3.4pct；财务费用-0.2 亿元，财务费用率-0.6%，同比降 1.1pct；研发费用 1.5 亿元，

研发费用率 3.8%，同比降 0.1pct。20Q4 三费合计 1.1 亿元，同比增长 44.91%，环比增

138.14%，费用率为 7.45%，同比增 0.6pct，环比增 3.4pct。公司 2020 年计提资产减值

损失 0.11 亿，转回信用减值损失 0.56 亿，主要为坏账损失的转回。 

图 8：季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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公司经营活动现金流大幅改善，在手现金充裕。截至2020年底公司存货为5.84亿，

较年初降低 1.07%；应收账款 7.32 亿，较年初降低 16.5%；2020 年公司经营活动净现

金流为 7.08 亿，同比上升 502.68%，主要系优质客户回款良好，客户结构优化；投资活

动净现金流出 2.06 亿，同比下降 61.57%，主要系理财产品到期收回所致；资本开支为

3.14 亿，同比上升 19.42%。账面现金为 14.07 亿，较年初增长 32.55%。 

盈利预测：公司为高镍正极龙头，产能利用率提升及一体化生产，盈利水平逐步恢

复，未来几年有望维持高增长。我们基本维持前期盈利预测，预计 2021-2022 年归母净

利 6.01/10.56 亿元，预计 23 年归母净利 15.8 亿元，同比增长 182%/76%/50%，对应 PE

为 42x/24x/16x，考虑正极格局好转，公司是高镍龙头，给予 21 年 60xPE，维持目标价

81.6 元，维持“买入”评级。 

风险提示：销量及政策不及预期。 
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容百科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,034 6,426 9,439 12,333   营业收入 3,795 10,169 16,332 22,003 

  现金 1,407 1,017 1,633 2,200   减:营业成本 3,333 8,703 13,897 18,670 

  应收账款 732 2,174 3,547 4,803      营业税金及附加 9 24 38 52 

  存货 584 1,533 2,453 3,300      销售费用 31 81 122 154 

  其他流动资产 1,234 1,511 1,507 1,630        管理费用 109 285  408  440  

非流动资产 2,101 2,981 3,421 3,526      研发费用 146 386 621 836 

  长期股权投资 28 28 28 28      财务费用 -24 8 12 9 

  固定资产 1,207 1,599 2,154 2,373      资产减值损失 -46 15 31 33 

       加:投资净收益 3 10 10 10 

  无形资产 323 312 400 386      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 543 1,042 840 739   营业利润 253 717 1,251 1,868 

资产总计 6,135 9,407 12,860 15,859   加:营业外净收支  -20 -9 -8 -8 

流动负债 1,435 4,162 6,654 8,214   利润总额 233 708 1,243 1,860 

短期借款 9 454 739 270   减:所得税费用 24 106 187 279 

应付账款 666 1,739 2,777 3,730      少数股东损益 -4 1 1 2 

其他流动负债 760 1,969 3,138 4,213   归属母公司净利润 213 601 1,056 1,580 

非流动负债 209 209 209 209   EBITDA 373 845 1,423 2,073 

长期借款 9 9 9 9                                                                              

其他非流动负债 201 201 201 201   

重要财务与估值指

标 
2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1,645 4,372 6,863 8,423   每股收益(元) 0.48  1.36  2.38  3.56  

少数股东权益 7 8 9 10   每股净资产(元) 10.11  11.34  13.51  16.75  

归属母公司股东权益 4,484 5,027 5,988 7,426   

发行在外股份(百万

股) 443 447 447 447 

负债和股东权益 6,135 9,407 12,860 15,859   ROIC(%) 6.3% 11.6% 16.4% 21.3% 

                                                                           ROE(%) 4.8% 12.0% 17.6% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 12.2% 14.4% 14.9% 15.1% 

经营活动现金流 708 220 1,029 1,477   销售净利率(%) 5.5% 5.9% 6.5% 7.2% 

投资活动现金流 -206 -990 -590 -290  资产负债率(%) 26.8% 46.5% 53.4% 53.1% 

筹资活动现金流 -298 380 177 -620   收入增长率(%) -9.4% 168.0% 60.6% 34.7% 

现金净增加额 204 -390 616 567   净利润增长率(%) 143.7% 182.1% 75.6% 49.6% 

折旧和摊销 144 120 160 196  P/E 118.17  41.89  23.85  15.94  

资本开支 314 1,000 600 300  P/B 5.67  5.05  4.24  3.42  

营运资本变动 350 -515 -221 -332  EV/EBITDA 68  30  18  12  2           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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