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业绩符合预期，单吨盈利逐季提升 

——容百科技（688005.SH）2020 年年报点评 
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事件：2021年4月15日，公司发布2020年年报，实现收入37.95亿元，同比减少

9.43%；归母净利润2.13亿元，同比增加143.73%；扣非后归母净利润1.60亿元，

同比增加183.72%，业绩符合此前预告值。 

点评：2020年业绩符合预期，单吨盈利逐季提升：单季度Q4来看，公司收入14.49

亿元，同比增加32.7%，归母净利润约1.0亿元，同比扭亏，环比+69%。业绩增

长的主要原因是2020年下半年NCM811系列销量大幅增加。第四季度产品盈利能

力回升，2020全年公司扣非单吨净利0.62万元，其中20Q4扣非单吨净利约0.71

万元；根据公司3月9日披露的21Q1业绩预告，扣非净利润预告为0.7-1.0亿元，

预计扣非单吨净利进一步提升至0.78-1.11万元，单吨净利逐季提升。 

三元正极收入占比提升，高镍销量高速增长：据公司年报,（1）三元正极材料实

现收入35.14亿元，同比-2.93%，毛利率12.8%，同比-2.72pcts；销量2.6万吨，

同比+15.5%，核心产品NCM811销量增长同比翻番;（2）前驱体营收1.2亿元，

同比-70%，主要由于客户阶段性产品需求变动。海外收入0.6亿元，同比-71%，

主要系战略客户对于高镍产品需求大幅增加，产品结构调整。 

积极扩张产能，布局前驱体：2020年底公司三元材料产能为4万吨，预计2021

年底有望达到12万吨以上，2025年公司将扩大高镍正极产能至30万吨以上，主

要产能分布在国内（余姚、湖北、贵州）以及韩国、北美。此外，公司还布局三

元前驱体，2020年底产能2.1万吨，其中自供比例10%左右。募投项目临山（一

期）的1-1期年产3万吨预计2021年底前部分投产，且前驱体自供比例继续提升。 

公司是高镍正极龙头企业，客户结构优质：据公司年报和GGII数据，中国三元正

极材料高镍化进程加快，销售额占比由2019年的11%上升到2020年的24%。公

司2020年高镍产品的出货量超过国内其他竞争对手，是宁德时代高镍三元材料

核心供应商，海外客户包括SKI等，并且与固态电池厂商卫蓝以及清陶均有合作。

公司已经实现NCM-Ni83多晶和单晶以及NCA-Ni88的稳定量产，预计2021年有

望大规模量产NCM-Ni90多晶和单晶。 

首次给予“买入”评级：公司高镍三元正极产销两旺，产能利用率保持高水平，

单吨盈利持续提升，考虑未来几年公司产能释放且新能源汽车需求高增长，上调

公司 2021E-22E 净利润预测（上调 1.2%/0.3%），新增 2023 年预测，预计 21-23E

净利润 5.23/10.42/12.94 亿元，对应 PE 49/24/20X。参考可比公司当升科技（三

元正极龙头）、璞泰来（负极龙头）、中伟股份（三元前躯体龙头）2022 年 wind

一致预期对应 PE 均值 32 倍（2021-04-16 股价，行业 21 年高景气度已有共识，

市场更关心 22 年业绩趋势），公司作为三元高镍龙头受益产能释放，单吨盈利

提升，业绩增长确定性高，首次给予“买入”评级。 

风险提示：疫情反复、原材料价格波动、募投项目不达预期、应收账款坏账风险。 
公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,190  3,795  9,498  14,629  20,753  

营业收入增长率 37.76% -9.43% 150.30% 54.02% 41.87% 

净利润（百万元） 87  213  523  1,042  1,294  

净利润增长率 -58.94% 143.73% 145.34% 99.33% 24.21% 

EPS（元） 0.20  0.48  1.17  2.33  2.89  

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.03% 4.75% 10.53% 17.63% 18.48% 

P/E 288  118  49  24  20  

P/B 5.8  5.6  5.1  4.3  3.6  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-16 

当前价：56.80 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.47 

总市值(亿元)： 254.11 

一年最低/最高(元)： 23.96/79.80 

近 3 月换手率： 134.09% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -1.92 14.87 65.95 

绝对 -4.49 4.55 96.10 

资料来源：Wind 
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单吨盈利向好，高镍龙头起势——容百科技
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（2021-02-01） 

 

 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

容百科技（688005.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4190  3795  9498  14629  20753  

营业成本 3603  3333  8092  12308  17739  

折旧和摊销 103  138  181  218  247  

税金及附加 9  9  22  34  49  

销售费用 25  31  77  118  147  

管理费用 97  109  263  390  533  

财务费用 18  -24  -30  -18  -13  

研发费用 165  146  356  534  736  

投资收益 -6  3  4  4  4  

营业利润 99  253  590  1173  1456  

利润总额 97  233  583  1163  1444  

所得税 10  24  60  121  149  

净利润 86  209  523  1042  1294  

少数股东损益 -1  -4  0  0  0  

归属母公司净利润 87  213  523  1042  1294  

EPS(按最新股本计) 0.20  0.48  1.17  2.33  2.89  

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 117  708  724  1,187  1,570  

净利润 87  213  523  1,042  1,294  

折旧摊销 103  138  181  218  247  

净营运资金增加 -232  -318  803  810  879  

其他 159  674  -783  -883  -850  

投资活动产生现金流 -535  -206  -139  -336  -256  

净资本支出 -263  -314  -350  -340  -260  

长期投资变化 30  28  0  0  0  

其他资产变化 -303  80  211  4  4  

融资活动现金流 1,213  -298  287  96  5  

股本变化 45  0  4  0  0  

债务净变化 162  -255  142  150  100  

无息负债变化 238  368  2,155  1,821  2,399  

净现金流 791  202  872  947  1,319  

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 5,850  6,135  8,915  11,828  15,423  

货币资金 1,062  1,407  2,279  3,226  4,545  

交易性金融资产 452  207  0  0  0  

应收帐款 876  732  1,616  2,490  3,532  

应收票据 149  83  207  319  452  

其他应收款（合计） 13  8  22  34  48  

存货 590  584  1,429  2,178  3,142  

其他流动资产 756  944  944  944  944  

流动资产合计 3,911  4,034  6,666  9,447  13,035  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 30  28  28  28  28  

固定资产 1,165  1,207  1,422  1,577  1,585  

在建工程 336  356  250  186  135  

无形资产 259  323  355  376  416  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 98  140  140  140  140  

非流动资产合计 1,939  2,101  2,248  2,381  2,388  

总负债 1,532  1,645  3,942  5,913  8,412  

短期借款 227  8  0  0  0  

应付账款 590  666  1,617  2,459  3,544  

应付票据 511  702  1,705  2,594  3,738  

预收账款 0  0  1  1  2  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 1,407  1,435  3,448  5,242  7,550  

长期借款 10  9  159  309  409  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 104  100  254  282  373  

非流动负债合计 124  209  493  671  862  

股东权益 4,318  4,490  4,973  5,916  7,011  

股本 443  443  447  447  447  

公积金 3,552  3,549  3,597  3,701  3,751  

未分配利润 315  488  919  1,757  2,803  

归属母公司权益 4,313  4,484  4,966  5,909  7,004  

少数股东权益 5  7  7  7  7  
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 14.0% 12.2% 14.8% 15.9% 14.5% 

EBITDA 率 11.3% 8.9% 9.7% 10.3% 9.1% 

EBIT 率 8.8% 5.1% 7.7% 8.8% 7.9% 

税前净利润率 2.3% 6.1% 6.1% 8.0% 7.0% 

归母净利润率 2.1% 5.6% 5.5% 7.1% 6.2% 

ROA 1.5% 3.4% 5.9% 8.8% 8.4% 

ROE（摊薄） 2.0% 4.8% 10.5% 17.6% 18.5% 

经营性 ROIC 8.9% 5.0% 15.5% 22.4% 24.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 26% 27% 44% 50% 55% 

流动比率 2.78  2.81  1.93  1.80  1.73  

速动比率 2.36  2.40  1.52  1.39  1.31  

归母权益/有息债务 15.83  250.04  31.00  19.05  17.08  

有形资产/有息债务 20.33  321.56  53.20  36.78  36.48  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.61% 0.81% 0.81% 0.81% 0.71% 

管理费用率 2.32% 2.87% 2.77% 2.67% 2.57% 

财务费用率 0.43% -0.64% -0.31% -0.12% -0.06% 

研发费用率 3.94% 3.85% 3.75% 3.65% 3.55% 

所得税率 10.59% 10.31% 10.34% 10.41% 10.36% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.09  0.09  0.22  0.44  0.55  

每股经营现金流 0.26  1.60  1.62  2.65  3.51  

每股净资产 9.73  10.11  11.10  13.21  15.66  

每股销售收入 9.45  8.56  21.23  32.70  46.39  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 288  118  49  24  20  

PB 5.8  5.6  5.1  4.3  3.6  

EV/EBITDA 52.1  73.0  26.9  16.3  13.0  

股息率 0.2% 0.2% 0.4% 0.8% 1.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
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