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036[Table_Main] 

中报预告:碳纳米管导电剂需求加

速，优势龙头量利双升超预期 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 472  1183  2209  3517  

同比（%） 22.1% 150.6% 86.8% 59.2% 

归母净利润（百万元） 107  345  636  1010  

同比（%） -3% 221% 84% 59% 

每股收益（元/股） 0.46  1.49  2.74  4.36  

P/E（倍） 261.75  81.45  44.15  27.79        

投资要点 

 公司预计 21Q2 归母净利润预告中值 0.77 亿元，同环比+285%/+44%，略超市场

预期。公司预计 21 年 H1 归母净利润 1.1-1.5 亿元，同比增长 235%-357%，其

中 Q2 归母净利润 0.57-0.97 亿元，同比增长 184%-385%，环比增长 7%-82%，对

应中值 0.77 亿元，同环比+285%/+44%。公司预计 Q2 扣非归母净利润为 0.48-

0.88 亿元，同比增长 229%-503%，环比增长 6%-95%，对应中值 0.68 亿元，同

环比+366%/+50%。公司业绩提升主要得益于下游客户需求增长强劲，各项业务

均恢复向好，业绩大幅改善。  

 需求高增+原材料价格上涨顺利传导，公司 Q2 量利齐升。1）下游客户满产满

销，带动公司出货大幅增长。行业 21Q2 延续 21Q1 高景气度，排产环比再增

20%，电池环节满产满销，叠加铁锂+高镍需求高增，公司终端需求旺盛。公司

现有浆料产能 3 万吨，且技改提升产出能力，随着产能逐步释放，我们预计公

司 Q2 出货 0.77-0.8 万吨，环比增长 40%+，全年我们预计出货 3-3.5 万吨，同

比高增 150%左右。2）一体化布局+原材料价格顺利传导，盈利能力环比改善。

Q2 产品结构基本保持稳定，3 月公司定价方式改为与 NMP 价格联动，顺利传

导原料上涨压力，Q2 价格弹性充分体现，我们预计 Q2 单吨利润 1 万+，扣非

单吨净利 0.9 万/吨左右，环比增长 5-10%（Q1 单吨利润 9.5k 元左右，扣非单

吨净利 0.8 万/吨左右）。 

 赛道优质，“双提升”打开成长空间，增速超越行业。CNT 享受电动车行业高

增长的同时，一方面铁锂及高镍中均需添加导电剂，受益于能量密度提升需求，

CNT 添加比例逐步增加，从 1.5%有望逐步提升至 2%，另一方面 CNT 加速对传统

导电剂替代，国内 CNT 份额目前 40%、海外不足 20%，份额加速提升。我们预计

21 年全球 CNT 需求 11 万吨，市场空间超 30 亿，同+80%，未来 5年复合增速超

40%。且竞争格局稳定，产能基本集中国内，公司市占率超 30%，行业具备高增

速+高壁垒特质，赛道优质。 

 技术+一体化优势领先，产能加速建设，公司龙头地位强化。公司可量产第一至

第三代产品，目前一代产品出货量在 20%左右，二代产品占比 70%左右，三代产

品接近 10%，且随着高镍放量三代产品份额快速提升。目前公司已储备第四至

第六代产品，四代产品已出样品，与竞争对手形成显著技术代差，并向上游原

材料 NMP 布局，一体化强化优势，毛利率维持 40% 以上，较同行高 10pct，充

分享受技术领先的超额收益。公司全球化扩产，目前 CNT 浆料 3万吨年产能，

Q3 预计新增 2 万吨产能，同时将在常州及美国新建基地，分别贡献 5 万吨和

0.8 万吨产能，完善全球化布局，22 年年底产能有望达 8万吨以上。 

 盈利预测与投资评级：我们上修公司 2021-2023年归母净利至 3.5/6.4/10.1 亿

（原预测 2.8/4.5/6.8 亿），同比增长 221%/84%/59%，对应 PE 为 81x/44x/28x，

考虑到碳纳米管加速渗透，行业高速发展，而公司作为龙头，布局规模、成本

优势，给予 2022 年 65 倍 PE，目标价 178 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期，行业竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 121.08 
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市净率(倍) 16.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
21376.42 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.42 

资产负债率(%) 15.69 

总股本(百万股) 231.86 

流通 A股(百万

股) 

176.55 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《天奈科技（688116）：十

年磨一剑，导电剂龙头利刃出

鞘》2021-05-13  

[Table_Author] 2021 年 07 月 02 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  阮巧燕 

执业证号：S0600517120002 

021-60199793 

ruanqy@dwzq.com.cn 

研究助理  岳斯瑶 
 

yuesy@dwzq.com.cn  

-57%
-29%

0%
29%
57%
86%

114%
143%
171%

2020-07 2020-11 2021-03

沪深300 天奈科技



 

2 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

公司预计 21Q2 归母净利润预告中值 0.77 亿元，同环比+285%/+44%，略超市场预

期。公司预计 21 年 H1 归母净利润 1.1-1.5 亿元，同比增长 235%-357%，其中 Q2归母净

利润 0.57-0.97 亿元，同比增长 184%-385%，环比增长 7%-82%，对应中值 0.77 亿元，

同环比+285%/+44%。公司预计 Q2 扣非归母净利润为 0.48-0.88 亿元，同比增长 229%-

503%，环比增长 6%-95%，对应中值 0.68 亿元，同环比+366%/+50%。公司业绩提升主要

得益于下游客户需求增长强劲，各项业务均恢复向好，业绩大幅改善。 

 

表 1：公司季度业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

需求高增+原材料价格上涨顺利传导，公司 Q2 量利齐升。1）下游客户满产满销，

带动公司出货大幅增长。行业 21Q2 延续 21Q1 高景气度，排产环比再增 20%，电池环

节满产满销，叠加铁锂+高镍需求高增，公司终端需求旺盛。公司现有浆料产能 3 万吨，

且技改提升产出能力，随着产能逐步释放，我们预计公司 Q2 出货 0.77-0.8 万吨，环比

增长 40%+，全年我们预计出货 3-3.5 万吨，同比高增 150%左右。此前公告新增 5 万吨

导电浆料产能规划，随着新增产能逐步释放，我们预计明年产量有望达 7 万吨，连续翻

番以上增长。2）一体化布局+原材料价格顺利传导，盈利能力环比改善。Q2 产品结构

基本保持稳定，3 月公司定价方式改为与 NMP 价格联动，顺利传导原料上涨压力，Q2

价格弹性充分体现，我们预计 Q2 单吨利润 1 万+，扣非单吨净利 0.9 万/吨左右，环比增

长 5-10%（Q1 单吨利润 9.5k 元左右，扣非单吨净利 0.8 万/吨左右）。为平滑原材料波

动影响，子公司新纳环保布局 4.5 万吨 NMP 回收项目，已开始逐步投产，后续原材料

自供比例将提升，进一步改善公司盈利水平。 

赛道优质，“双提升”打开成长空间，增速超越行业。CNT 享受电动车行业高增长

的同时，一方面铁锂及高镍中均需添加导电剂，受益于能量密度提升需求，CNT 添加比

例逐步增加，从 1.5%有望逐步提升至 2%，另一方面 CNT 加速对传统导电剂替代，国

内 CNT 份额目前 40%、海外不足 20%，份额加速提升。我们预计 21 年全球 CNT 需求
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11 万吨，市场空间超 30 亿，同+80%，未来 5 年复合增速超 40%。且竞争格局稳定，产

能基本集中国内，公司市占率超 30%，行业具备高增速+高壁垒特质，赛道优质。 

技术+一体化优势领先，产能加速建设，公司龙头地位强化。公司可量产第一至第

三代产品，目前一代产品出货量在 20%左右，二代产品占比 70%左右，三代产品接近

10%，且随着高镍放量三代产品份额快速提升。目前公司已储备第四至第六代产品，四

代产品已出样品，与竞争对手形成显著技术代差，并向上游原材料 NMP 布局，一体化

强化优势，毛利率维持 40% 以上，较同行高 10pct，充分享受技术领先的超额收益。公

司前三大客户为比亚迪、宁德、ATL, 已进入 LG 和松下，同时在导电塑料领域和 SABIC

公司、Total 等合作。公司全球化扩产，目前 CNT 浆料 3 万吨年产能，Q3 预计新增 2 万

吨产能，同时将在常州及美国新建基地，分别贡献 5 万吨和 0.8 万吨产能，完善全球化

布局，22 年年底产能有望达 8 万吨以上。 

 

表 2：公司产能规划布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测：我们上修公司 2021-2023 年归母净利至 3.5/6.4/10.1 亿（原预测 2.8/4.5/6.8

亿），同比增长 221%/84%/59%，对应 PE 为 81x/44x/28x，考虑到碳纳米管加速渗透，

行业高速发展，而公司作为龙头，布局规模、成本优势，给予 2022 年 65 倍 PE，目标价

178 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期，行业竞争加剧 
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天奈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 1,311 1,605 2,622 3,660   营业收入 472 1,183 2,209 3,517 

  现金 197 118 221 352   减:营业成本 288 599 1,124 1,806 

  应收账款 138 248 463 737      营业税金及附加 6 14 27 42 

  存货 55 197 370 594      销售费用 17 40 68 106 

  其他流动资产 921  1040  1567  1977         管理费用 63 118 216 334 

非流动资产 570 772 979 1,074      财务费用 2 4 21 35 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 7 14 24 30 

  固定资产 255 377 538 637   加:投资净收益 33 2 2 2 

  无形资产 152 148 144 140      其他收益 -1 0 0 0 

  其他非流动资产 163 247 297 297   营业利润 124 398 736 1,172 

资产总计 1,881 2,377 3,601 4,734   加:营业外净收支  -1 3 3 3 

流动负债 145 390 1,151 1,549   利润总额 123 401 739 1,175 

短期借款 25 143 688 806   减:所得税费用 16 56 104 164 

应付账款 64 133 249 400      少数股东损益 -1 0 0 0 

其他流动负债 56 114 214 343   归属母公司净利润 107 345 636 1,010 

非流动负债 55 55 55 55   EBITDA 156 434 800 1,262 

长期借款 24 24 24 24        

其他非流动负债 31 31 31 31                                                                              

负债合计 200 444 1,206 1,604   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 20 20 20 20   每股收益(元) 0.46  1.49  2.74  4.36  

归属母公司股东权益 1,661 1,912 2,375 3,110   每股净资产(元) 7.16  8.25  10.24  13.41  

负债和股东权益 1,881 2,377 3,601 4,734   发行在外股份(百万股) 232 232 232 232 

       ROIC(%) 13.7% 26.2% 28.0% 32.6% 

                                                                           ROE(%) 6.5% 18.0% 26.8% 32.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 39.1% 49.3% 49.1% 48.7% 

经营活动现金流 65 134 -1 471   销售净利率(%) 22.6% 29.2% 28.8% 28.7% 

投资活动现金流 -44 -232 -248 -148  资产负债率(%) 10.6% 18.7% 33.5% 33.9% 

筹资活动现金流 -30 20 351 -192   收入增长率(%) 22.1% 150.6% 86.8% 59.2% 

现金净增加额 -10 -78 103 131   净利润增长率(%) -3% 221% 84% 59% 

折旧和摊销 30 32 43 55  P/E 261.75  81.45  44.15  27.79  

资本开支 123 250 250 150  P/B 16.90  14.68  11.82  9.03  

营运资本变动 -51 -259 -722 -658  EV/EBITDA 180  65  35  22  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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