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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

中科电气(300035)公司点评报告 2021 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 低估值高成长,一季度业绩超预期 

——中科电气年报与一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件：公布年报与一季报，公司 2020 年实现营收 9.74 亿元，同比增长

4.79%；归属净利润 1.64 亿元，同比增长 8.34%，全年负极出货 2.4 万吨。

Q1 营业收入 3.28 亿元，环比基本持平，归母净利润 0.67 亿元。2021Q1

实现营收 3.28 亿元，同环比增长 97.29%/-1.50%；归属净利润 0.67 亿元，

同环比增长 160.73%/31.40%。 

 Q1 业绩超预期，盈利能力环比提升 

公司 Q1 营收与 Q4 环比基本持平，归母净利 0.67 亿元，环比增幅较大。

毛利率 36.16%，环比提升 0.35pcts。预计主要在于产能利用率维持高位，

负极价格趋稳，原材料价格上涨带来的压力有限。2020 年全年来看，价格

锂电负极板块实现营收 7.57 亿元，同比增长 5.30%。2020 年产品均价从 4

万/吨下降至 3.2 万/吨，使得毛利率同比下降 4.27pcts 至 34.66%。现金流

方面，经营性现金流净额 0.75 亿元，较去年同期的-0.27 亿元明显改善。费

用端，管理费用率 6.01%，同比下降 0.77pcts，系限制性股票当期费用减

少，财务费用 1.49%，同比下降 0.84pcts，系银行贷款减少。总体销售净利

率同比提升 0.55pcts。 

 客户优势显著，负极材料市场份额提升 

2020 年负极销售量 2.4 万吨，同比增长 35.44%，根据高工锂电，2020 年

行业总体出货量 36.5 万吨，公司市场份额 6.58%，较 2019 年 4.85%有较

大提升。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。公司先后收购贵州格瑞特、参股集能新材料

布局石墨，公司现有石墨化产能 2 万吨，四川参股公司 1.5 万吨，21 年积

极扩产预计维持较高石墨化自供比例。 

 磁电装备业务高毛利，发展稳定  

2020年磁电装备业务收入1.55亿元，收入保持稳定，毛利率维持在52.15%.

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，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。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。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年公司归母净利润 3.05、3.75、4.70 亿元，当前市值对应

PE25X、20X、16X，维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示: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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 929.09 973.63 1838.83 2527.14 3194.02 

收入同比（%） 50.02 4.79 88.86 37.43 26.39 

归母净利润(百万元) 151.20 163.80 305.42 375.25 470.73 

归母净利润同比(%) 15.99 8.34 86.46 22.86 25.44 

ROE（%） 7.84 7.83 12.54 13.48 14.56 

每股收益（元） 0.24 0.25 0.48 0.58 0.73 

市盈率(P/E) 50.15 46.29 24.83 20.21 16.11 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  11.80 元/15.14 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 13.83 / 6.6 

A 股流通股（百万股）： 528.03 

A 股总股本（百万股）： 642.37 

流通市值（百万元）： 6230.77 

总市值（百万元）： 7579.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-中科电气（3000035）：高成长高

弹性的锂电负极龙头》2021.02.28 

《国元证券行业研究-电新行业新能源车板块周报：新

能车销量增长持续，CATL 获起现代定点（2021-2-7）》

2021.02.08 

《国元证券行业研究-电新行业新能源车板块周报：比

亚迪电池外供，锂电材料大幅预增》2021.02.01 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1575.58 1473.53 2124.89 2776.47 3389.50  营业收入 929.09 973.63 1838.83 2527.14 3194.02 

  现金 330.73 280.66 560.50 655.75 720.13  营业成本 559.84 612.63 1196.13 1673.69 2120.49 

  应收账款 371.19 517.60 714.59 988.11 1246.32  营业税金及附加 8.81 10.66 19.24 26.85 33.76 

  其他应收款 8.17 10.83 19.02 26.80 33.59  营业费用 49.56 54.96 103.53 133.94 162.90 

  预付账款 16.29 11.03 25.97 34.27 44.29  管理费用 62.95 58.48 110.33 154.16 194.84 

  存货 382.68 386.38 705.59 986.71 1250.37  研发费用 52.61 62.04 65.00 115.00 140.00 

  其他流动资产 466.52 267.03 99.23 84.84 94.80  财务费用 21.67 14.55 3.68 5.66 16.16 

非流动资产 1190.79 1312.67 1281.97 1622.53 1687.40  资产减值损失 -1.90 -3.42 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 65.60 73.27 70.71 71.57 71.28  公允价值变动收益 -0.19 -0.80 -0.60 -0.67 -0.64 

  固定资产 395.73 492.51 499.60 800.60 882.64  投资净收益 -4.09 9.50 4.97 6.48 5.98 

  无形资产 118.48 111.19 97.23 82.85 68.61  营业利润 171.30 185.90 345.30 423.67 531.21 

  其他非流动资产 610.99 635.70 614.42 667.51 664.87  营业外收入 1.24 1.18 1.20 1.19 1.20 

资产总计 2766.37 2786.20 3406.86 4399.00 5076.90  营业外支出 0.90 3.30 2.50 2.76 2.68 

流动负债 655.08 641.81 986.32 1478.53 1628.45  利润总额 171.64 183.79 344.01 422.10 529.73 

  短期借款 254.59 179.17 270.00 350.00 400.00  所得税 20.44 19.97 38.58 46.85 59.00 

  应付账款 130.91 167.18 310.84 442.20 557.18  净利润 151.20 163.81 305.42 375.25 470.73 

  其他流动负债 269.58 295.46 405.49 686.33 671.27  少数股东损益 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 181.70 51.63 -14.16 136.41 214.87  归属母公司净利润 151.20 163.80 305.42 375.25 470.73 

 长期借款 135.21 0.00 -64.07 85.93 164.57  EBITDA 231.61 242.85 393.83 488.29 624.32 

 其他非流动负债 46.49 51.63 49.91 50.48 50.29  EPS（元） 0.24 0.25 0.48 0.58 0.73 

负债合计 836.78 693.44 972.17 1614.94 1843.32        

 少数股东权益 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 
 主要财务比率      

  股本 640.60 642.58 642.58 642.58 642.58  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 843.90 873.39 873.39 873.39 873.39  成长能力      

  留存收益 487.96 613.25 918.67 1268.04 1717.56  营业收入(%) 50.02 4.79 88.86 37.43 26.39 

归属母公司股东权益 1929.55 2092.72 2434.65 2784.01 3233.54  营业利润(%) 9.75 8.52 85.74 22.69 25.38 

负债和股东权益 2766.37 2786.20 3406.86 4399.00 5076.90  归属母公司净利润(%) 15.99 8.34 86.46 22.86 25.44 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 39.74 37.08 34.95 33.77 33.61 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 16.27 16.82 16.61 14.85 14.74 

经营活动现金流 11.17 116.97 14.91 74.44 211.28  ROE(%) 7.84 7.83 12.54 13.48 14.56 

  净利润 151.20 163.81 305.42 375.25 470.73  ROIC(%) 10.52 10.50 15.38 14.11 15.59 

  折旧摊销 38.63 42.40 44.85 58.96 76.96  偿债能力      

  财务费用 21.67 14.55 3.68 5.66 16.16  资产负债率(%) 30.25 24.89 28.54 36.71 36.31 

  投资损失 4.09 -9.50 -4.97 -6.48 -5.98  净负债比率(%) 47.78 38.40 30.34 45.57 41.48 

营运资金变动 -229.79 -116.17 -370.56 -396.76 -395.03  流动比率 2.41 2.30 2.15 1.88 2.08 

 其他经营现金流 25.36 21.88 36.50 37.81 48.45  速动比率 1.81 1.68 1.43 1.20 1.30 

投资活动现金流 -353.53 20.94 -21.73 -388.65 -138.18  营运能力      

  资本支出 121.67 110.81 40.00 400.00 150.00  总资产周转率 0.40 0.35 0.59 0.65 0.67 

  长期投资 49.95 63.25 -4.60 0.83 -0.28  应收账款周转率 2.06 1.88 2.60 2.57 2.48 

 其他投资现金流 -181.90 195.00 13.67 12.18 11.54  应付账款周转率 4.38 4.11 5.00 4.45 4.24 

筹资活动现金流 596.16 -170.49 286.65 409.46 -8.72  每股指标（元）      

  短期借款 8.59 -75.42 90.83 80.00 50.00  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.25 0.48 0.58 0.73 

  长期借款 78.21 -135.21 -64.07 150.00 78.64  每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.18 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 122.60 1.98 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.26 3.79 4.33 5.03 

  资本公积增加 468.71 29.49 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -81.95 8.67 259.89 179.46 -137.36  P/E 50.15 46.29 24.83 20.21 16.11 

现金净增加额 253.80 -34.88 279.84 95.25 64.39  P/B 3.93 3.62 3.11 2.72 2.34 

       EV/EBITDA 31.83 30.36 18.72 15.10 11.81 



    

      

 

 


