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[Table_Main] 
中报业绩预告点评：Q2 量利齐升，业绩超市

场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3795  10169  24451  33360  

同比（%） -9% 168% 140% 36% 

归母净利润（百万元） 213  743  1863  2786  

同比（%） 144% 249% 151% 50% 

每股收益（元/股） 0.48  1.66  4.16  6.23  

P/E（倍） 245.67  70.44  28.10  18.79  
     

 

投资要点 

 事件：公司预告 2021 年 H1 归母净利 3-3.4 亿元，同+453%-526%；扣
非净利 2.35-2.75 亿元，同+383%-465%，对应 Q2 净利 1.8-2.2 亿元，同
+521%-659%，环+51%-84%；扣非净利 1.45-1.85 亿元，同+519%-689%，
环+62%-106%，中值净利 1.65 亿元，同环比+302%/84%，超市场预期，
非经主要为坏账收回、政府补助等。 

 产能利用率及前驱体自供比例提升，Q2 量利齐升超市场预期。我们预
计 Q2 公司出货 1.2-1.3 万吨，环增近 50%，Q2 新增产能顺利释放。单
吨利润方面，我们测算单吨扣非净利达 1.3 万/吨左右，环增 25%+，超
市场预期。若不考虑会计估计变更带来的 0.2 亿元左右利润增厚，公司
Q2 单吨净利 1.15 万/吨+，环比+10%，若加回 0.15 亿元左右的股权激励
费用及 0.05 亿元奖金计提，基本与会计估计变更带来的利润增厚所抵
消，Q2 单吨盈利提升明显，主要受益于前驱体自供比例提高（10%到
近 30%）以及产能利用率提升。随着未来客户结构的改变+一体化布局
加强，我们预计公司全年单吨盈利有望达 1.2 万/吨+，同+70%以上，且
有进一步上升的空间。 

 公司绑定龙头，且客户结构多样化，产能快速落地，连续 2 年出货高增。
公司为宁德高镍正极主供，预计占比 50~60%，预计 2021、2022 年宁德
高镍连续翻番增长，公司有望配套 4 万、8 万吨高镍正极。同时孚能放
量且订单确定性高，sk、蜂巢、亿纬等 22 年增量明显，客户结构明显
改善。公司目前年化产能 6 万吨，年底产能将扩至 12 万吨以上，公司
2021 年 H1 出货 2.1 万吨左右，预计公司 21 年出货 6 万吨，同+130%；
22 年出有望达到 15 万吨，同比大增 150%，未来 2 年持续高增，高镍
龙头地位稳固。 

 加大一体化布局，提升单吨盈利。公司前驱体产能 3 万吨，新建 3 万吨，
年底合计 6 万吨，22 年新增 3 万吨产能。2020 年前驱体的自供比例仅
10%，2021 年预计达到 30%，22 年进一步提升。20 年公司前驱体亏 7

千万，2021Q1 开始盈利，预计随一体化程度提升，公司正极单吨利润
有望达到 1.2 万/吨+，未来有望进一步提升。同时公司与合纵科技科技
合作，进一步布局上游资源，一体化降低成本。 

 投资建议：考虑公司是高镍龙头，我们维持 21-23 年净利润 7.4/18.6/27.9

亿元，同增 249%/151%/50%，对应 PE 为 70/28/19x，给予 22 年 45xPE，
目标价 187.2 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 117.00 

一年最低/最高价 25.62/161.41 

市净率(倍) 11.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
32269.81 

 

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) 275.81  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 6,397 13,485 18,016   营业收入 3,795 10,169 24,451 33,360 

  现金 1,407 1,017 2,445 3,336   减:营业成本 3,333 8,558 20,419 27,839 

  应收账款 732 2,174 5,310 7,283      营业税金及附加 9 24 57 78 

  存货 584 1,508 3,611 4,929      销售费用 31 81 183 234 

  其他流动资产 1,234 1,511 1,684 1,878        管理费用 255 671 1,540 1,935 

非流动资产 2,101 2,942 4,195 5,236      财务费用 -24 6 21 31 

  长期股权投资 28 28 28 28      资产减值损失 -46 15 114 53 

  固定资产 1,207 1,861 3,027 4,083   加:投资净收益 3 10 10 10 

  在建工程 356 556 556 556      其他收益  13   50   50     50  

  无形资产 323 312 400 386     公允价值变动净收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 543 742 740 739   营业利润 253 874 2,176 3,250 

资产总计 6,135 9,339 17,681 23,252   加:营业外净收支   -20   -9   -8   -8  

流动负债 1,435 3,966 10,610 13,644   利润总额 233 865 2,168 3,242 

短期借款 9 319 1,923 1,804   减:所得税费用 24 121 304 454 

应付账款 666 1,710 4,080 5,562      少数股东损益 -4 1 2 3 

其他流动负债 760 1,937 4,608 6,278   归属母公司净利润 213 743 1,863 2,786 

非流动负债 209 209 209 209  EBIT  229   880   2,197   3,282  

长期借款 9 9 9 9   EBITDA 373 1,039 2,444 3,641 

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 4,175 10,819 13,853   每股收益(元) 0.48  1.66  4.16  6.23  

少数股东权益 7 8 10 12   每股净资产(元) 10.02  11.53  15.31  20.98  

归属母公司股东权益 4,484 5,157 6,852 9,387   发行在外股份(百万股) 443  447   447   447  

负债和股东权益 6,135 9,339 17,681 23,252   ROIC(%) 6.3% 14.3% 22.0% 25.6% 

      ROE(%) 4.8% 14.4% 27.2% 29.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 12.2% 15.8% 16.5% 16.6% 

经营活动现金流 708 366 1,502 2,682 

 

销售净利率(%) 5.5% 7.3% 7.6% 8.4% 

投资活动现金流 -206 -990 -1,490 -1,390   资产负债率(%) 26.8% 44.7% 61.2% 59.6% 

筹资活动现金流 -298 234 1,416 -401   收入增长率(%) -9% 168% 140% 36% 

现金净增加额 204 -390 1,428 891  净利润增长率(%) 144% 249% 151% 50% 

折旧和摊销 144 159 247 359  P/E 245.67  70.44  28.10  18.79  

资本开支 314 1,000 1,500 1,400  P/B 11.67  10.15  7.64  5.58  

营运资本变动 350 -547 -734 -540  EV/EBITDA 140  50  21  14  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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