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[Table_Main] 
21Q1 季报点评：盈利拐点确立，龙头开启高

增长 

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  602  1057  1581  

同比（%） 144% 183% 76% 50% 

每股收益（元/股） 0.48 1.35 2.36 3.54 

P/E（倍） 136.45  48.27  27.49  18.38  
     

 

投资要点 

 公司 21Q1 处于业绩预告上限，符合市场预期。21Q1 公司实现营收 13.94

亿元，同比增加 113.7％，环比下降 3.78%；归母净利润 1.2 亿元，同比增
长 373.95%，环比增长 20.07％，此前公司预告 Q1 归母净利润 0.9-1.2 亿
元，处于业绩预告上限；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比增长 256.26%，环
比增长 27.28%，其中公司计提约 0.15 亿元的股权激励费用，若加回，则扣
非归母净利超 1 亿元，环比增长 40%+，超市场预期。 

 库存收益叠加前驱体扭亏，Q1 单吨净利超预期。公司 21 年第一季度基本
满产，我们预计 Q1 公司出货量 8500 吨，同比增长近 80%，环比略降 6%，
主要受春节和邦普前驱体供应紧张影响。单吨利润方面，我们测算公司单
吨扣非净利达 1.05 万/吨，若加回 0.15 亿元左右的股权激励费用，Q1 单吨
利润达到 1.2 万元/吨以上，环比 Q4 提升 20%，主要受益于 Q1 原材料涨价
带来的部分低价库存收益，以及前驱体环节扭亏增厚利润。我们预计公司
全年单吨盈利有望维持 1-1.2 万/吨，同比+70%以上并有进一步上升空间。 

 扩产提速+大客户放量，未来 2 年持续高增，高镍龙头地位稳固。公司
目前产能 4 万吨，6 月新增 2 万吨，Q3 新增 2 万吨，年底规划达到 12 万。
我们预计今年公司出货 6 万吨左右，同比实现 130%+；22 年出货有望超 10

万吨，连续翻番。公司深度绑定宁德时代，21H1 开始供 SK，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%。 

 前驱体产能加速落地，一体化增强公司竞争优势。公司 20 年前驱体亏损
预计达 0.7-0.8 亿元左右，21Q1 前驱体环节开始扭亏。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。 

 股权激励费用拉高费用率，整体费用控制良好。21Q1 期间费用合计 1.1

亿元，同比下降 293.22%，环比增 4.15%，费用率为 3.1%，同比降 22.8pct，
环比增 0.2pct，主要系计提股权激励费用影响。销售、管理、研发、财务费
用率分别同比 -0.2pct/1.1pct/0.1pct/-1.8pct; 费用率分别为 0.8%/2.9%/-

0.3%/4.1%。公司 21Q1 计提资产减值损失 16 万元，转回信用减值损失 0.33

亿。 

 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
2021-2023 年归母净利 6.02/10.57/15.8 亿元，同比增长 183%/76%/50%，对
应 PE 为 48x/27x/18x，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 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 65.00 

一年最低/最高价 23.96/79.80 

市净率(倍) 6.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
17811 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.31 

资产负债率(%) 35.88 

总股本(百万股) 447.38 

流通 A 股(百万

股) 

274.01 
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Q1 处于业绩预告上限，符合市场预期。21Q1 公司实现营收 13.94 亿元，同比增加

113.7％，环比下降 3.78%；归母净利润 1.2 亿元，同比增长 373.95%，环比增长 20.07％，

此前公司预告 Q1 归母净利润 0.9-1.2 亿元，处于业绩预告上限；扣非归母净利润 0.9 亿

元，同比增长 256.26%，环比增长 27.28%，其中公司计提约 0.15 亿元的股权激励费用，

若加回，则扣非归母净利超 1 亿元，环比增长 40%+，超市场预期。盈利能力方面，Q1

毛利率为 15.9%，同比增长 3.01pct，环比增长 2.61pct；净利率 8.58%，同比增长 4.71pct，

环比增长 1.7pct；Q1 扣非净利率 6.44%，同比提升 2.58pct，环比提升 1.57pct，主要系

公司产能利用率提升、库存收益、前驱体自供率提升，盈利能力明显好转。 

 

表 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 

 
 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

产能利用率提升叠加前驱体扭亏，Q1 单吨净利超预期。公司 21 年第一季度基本满

产，我们预计 Q1 公司出货约 8500 吨，同比增长近 80%，环比略降 6%，主要受春节和
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邦普前驱体供应紧张影响。单吨利润方面，我们测算公司 Q1 单吨扣非净利达 1.05 万/

吨，若加回 0.15 亿元左右的股权激励费用，Q1 单吨利润达到 1.2 万元/吨以上，环比 Q4

提升 20%，主要受益于 Q1 前驱体环节自供比例提升降本、前驱体扭亏增厚利润，以及

原材料涨价带来的低价库存收益。我们预计随着前驱体自供比例的提高（10%到 30%）

以及新产能投产，公司全年单吨盈利有望维持 1-1.2 万/吨，同比+70%以上。未来随着客

户结构的改变，并加强一体化布局，单吨利润可维持且有进一步上升的空间。 

 

表 2：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，高镍龙头地位稳固。公司目前产能 4

万吨，6 月新增 2 万吨，Q3 新增 2 万吨，年底规划达到 12 万。我们预计今年公司出货

6 万吨左右，同比实现 130%+；22 年出货有望超 10 万吨，连续翻番。公司深度绑定宁

德时代，21H1 开始供 SK，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%。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，同时海外客户拓展顺利，21 年和 22 年订单将逐步落地。 

 

前驱体产能加速落地，一体化增强公司竞争优势。公司 20 年前驱体亏损预计达 0.7-

0.8 亿元左右，21Q1 前驱体环节开始扭亏。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。 

 

股权激励费用拉高费用率，整体费用控制良好。21Q1 期间费用合计 1.12 亿元，同

比增加 93.22%，环比增 4.14%，费用率为 8.06%，同比降 0.85pct，环比增 0.61pct，主要
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系计提股权激励费用影响；销售费用 0.09 亿元，销售费用率 0.66%，同比降 0.2pct，环

比降 0.11pct；管理费用 0.58 亿元，管理费用率 4.19%，同比增 1.1pct，环比增 1.3pct；

财务费用-0.07 亿元，财务费用率-0.51%，同比增 0.06pct，环比降 0.25pct；研发费用 0.52

亿元，研发费用率 3.73%，同比降 1.81pct，环比降 0.32pct。公司 21Q1 计提资产减值损

失 16 万元，转回信用减值损失 0.33 亿。 

 

表 3：季度费用率 

 
 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

经营性现金流转负，资本开支大幅增加。截止 2021 年 Q1，公司存货为 7.23 亿，较

年初增加 23.82%；应收账款 7.24 亿，较年初减少 1.01%；期末公司合同负债 0.37 亿元，

较年初增长 13594.88%。2021 年 Q1 公司经营活动净现金流出 2.39 亿，同比-475.56%，

主要由于一季度以现金结算的采购金额增加；投资活动净现金流为 2.05 亿，同比下降

9564.25%；资本开支为 1.39 亿，同比上升 163.62%。账面现金为 17.31 亿，较年初增长

23%。 

 

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 2021-2023 年归母净

利 6.02/10.57/15.8 亿元，同比增长 183%/76%/50%，对应 PE 为 48x/27x/18x，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 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 
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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      营业费用 31 81 122 154 

  其他流动资产 1,234 1,511 1,507 1,630        管理费用 255 671 1,029 1,276 

非流动资产 2,101 2,981 3,421 3,526      财务费用 -24 6 10 7 

  固定资产 1,207 1,599 2,154 2,373   加:投资净收益 3 10 10 10 

  无形资产 323 312 400 386   营业利润 253 718 1,253 1,870 

  其他非流动资产 543 1,042 840 739   加:营业外净收支  -20  -9  -8  -8  

资产总计 6,135 9,407 12,860 15,859   利润总额 233 709 1,245 1,862 

流动负债 1,435 4,162 6,654 8,214   减:所得税费用 24 106 187 279 

短期借款 9 454 739 270      少数股东损益 -4 1 1 2 

应付账款 666 1,739 2,777 3,730   归属母公司净利润 213 602 1,057 1,581 

其他流动负债 760 1,969 3,138 4,213   EBIT 373 845 1,423 2,073 

非流动负债 209 209 209 209   EBITDA 0.48  1.35  2.36  3.54  

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  1.35  2.36  3.54  

少数股东权益 7 8 9 10   每股净资产(元) 10.02  11.46  13.61  16.83  

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% 11.8% 17.4% 21.0% 

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% 45.4% 52.6% 52.5% 

筹资活动现金流 -298 380 177 -620   收入增长率(%) -9% 168% 61% 35% 

现金净增加额 204 -390 616 567   净利润增长率(%) 144% 183% 76% 50% 

折旧和摊销 144 120 160 196  P/E 136.45  48.27  27.49  18.38  

资本开支 314 1,000 600 300  P/B 6.49  5.67  4.78  3.86  

营运资本变动 350 -515 -221 -332  EV/EBITDA 78  34  20  14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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