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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.47 

流通 A 股(亿股) 2.76 

52 周内股价区间(元) 25.62-161.41 

总市值(亿元) 598 

总资产(亿元) 83.39 

每股净资产(元) 10.69 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年 H1实现营业收入 35.92亿元，同比增长 191.69%；实

现归母净利润 3.21亿元，同比增长 491.36%；实现扣非归母净利润 2.64亿元，

同比增长 443.18%，EPS0.72 元。 

 依托核心技术优势，股权激励彰显高镍龙头业绩高增信心。公司的高镍产品率

先通过国内外多家主流锂电池厂商的认证程序，在行业内形成了明显的先发优

势。公司依托自主创新核心技术优势，推进一体化布局，产能利用率及前驱体

自供比例提升，拥有自主设计的先进生产装备和全自动化高镍正极材料生产线，

实现高镍制造规模化、柔性化、智能化。作为 2020年国内唯一一家三元正极产

销量超过 2.5万吨的企业，公司高镍产品市场占有率位居国内第一，并计划持续

扩张产能。公司计划到 2021年底和 2022年底将产能分别提升至 12、25万吨，

并规划到 2030年总产能达到 100万吨。2021年 7月 6日，公司发布公司发布

2021 年限制性股票激励计划，按照激励考核指引，2020-2024 年净利润年化增

速达 85%，快速增长的净利润目标基于公司对行业发展的信心，进一步稳固公

司高镍龙头地位。 

 正极材料下游需求高速增长，高镍化趋势明显。国内新能源汽车维持高景气，

电动车降本和提高续航能力需求迫切。根据 GGII数据，2015 至 2020年三元材

料占正极材料的比例从 32%提高到 46%，份额占比保持第一。其中，三元正极

材料中高镍材料发展速度最快，国内高镍占三元材料出货量的占比由 9%上升为

24.1%。从各国动力电池长期技术路径规划来看，动力电池电芯能量密度普遍将

达到 300Wh/kg 以上，高镍三元电池是现有技术体系的必然选择，高镍三元材

料的市场占比将有进一步提升的空间。 

 盈利预测与投资建议。公司与下游龙头客户签订大订单，2021年有望满产满销，

实现业绩高速增长，同时正积极推进一体化布局，降低成本，优化公司客户结

构，进一步提升公司盈利能力。未来三年公司归母净利润复合增长率为 130%。

首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济周期波动风险；需求增速不及预期导致产能过剩的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3794.56  8574.40  14214.98  28259.66  

    增长率 -9.43% 125.97% 65.78% 98.80% 

归属母公司净利润（百万元） 213.06  693.29  1257.47  2581.48  

    增长率 143.73% 225.39% 81.38% 105.29% 

每股收益EPS（元） 0.48  1.55  2.81  5.77  

净资产收益率 ROE 4.66% 14.49% 20.78% 30.25% 

PE 256  86  48  23  

PB 12.16  11.68  9.59  6.99  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 高目标股权激励，产能扩张稳固高镍龙头地位 

宁波容百新能源科技股份有限公司（688005）成立于 2014 年，于 2019 年 7 月上市上

交所科创板，成为科创板首批 25 家上市公司之一。公司是国内领先的锂电池正极材料供应

商，主要从事锂电池正极材料及其前驱体的研发、生产和销售，其中高镍三元正极材料主要

应用于新能源汽车动力电池、储能设备及电子产品等领域，是国内首家实现 NCM811 系列产

品量产并应用于国际主流终端车企的正极材料生产企业。 

公司围绕正极材料回收再利用布局循环产业链，与宁德时代、孚能科技、SK、亿纬锂能、

蜂巢能源等国内外主流锂电池厂商建立了良好的合作关系，持续进行的技术优化和产品迭

代。 

公司股权集中，决策效率高。公司控股股东为上海容百新能源投资企业（有限合伙），

持有公司 28.83%的股份，实际控制人为白厚善，其余股东持有股权均低于 5%。公司拥有五

个全资子公司，分别为湖北容百锂电材料有限公司、贵州容百锂电材料有限公司、北京容百

新能源科技有限公司、宁波容百锂电贸易有限公司、JAESE Energy Co.,Ltd，负责公司产品

的研发、生产及贸易。 

图 1：公司股权结构及子公司 

 

数据来源：公司公告、Wind，西南证券整理 

公司再推高目标股权激励，稳固高镍龙头地位。2021 年 7 月 6 日，公司发布 2021 年

限制性股票激励计划，拟向激励对象授予权益总计 202 万股，占当日股本总额的 0.45%，

按照激励考核指引，2020-2024 年净利润年化增速达 85%，净利润目标的快速增长彰显公

司快速发展的信心。 

本激励计划首次及预留授予限制性股票的解除限售考核年度为 2022-2024 年，各年度

业绩考核目标分别为 2022 年净利润达到 12 亿元或 2022 年下半年任意连续二十个交易日

收盘市值的算术平均数达到 800 亿；2023 年净利润达到 18 亿元或 2023 年下半年任意连

续二十个交易日收盘市值的算术平均数达到 1000 亿；2024 年净利润达到 25 亿或 2024 年

下半年任意连续二十个交易日收盘市值的算术平均数达到 1200 亿。 
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高镍产品技术领先，产能加速扩张。公司主要产品为三元正极材料和前驱体材料两大

类，主要应用于新能源汽车动力电池、储能设备及电子产品等领域，公司核心产品 NCM811

系列产品技术与生产规模全球领先。三元正极材料是新能源汽车产业中动力电池的核心

关键材料，直接决定了动力电池的能量密度、循环寿命、安全性及产品成本。公司是 2020

年国内唯一一家三元正极产销量超过 2.5 万吨的企业，在国内的高镍正极市占率超过 50%，

位居第一并远超其他厂商。公司 2020 年底三元正极产能 4 万吨，计划到 2021 年底和 2022

年底将产能分别提升至 12 万吨、25 万吨，并规划到 2030 年总产能达到 100 万吨。 

2 高镍化下产需联动，技术+产能强化龙头地位 

正极材料行业市场规模快速增长，高镍化趋势明显。高镍三元材料的能量密度更高，可

以以更轻重量携带更多电量，满足消费者高续航里程及智能驾驶的高耗电需求，高镍三元电

池成为海内外中高端车企共同选择的技术路线。 

国内可再生能源交通工具的终端应用市场快速发展，推动正极材料市场快速增长。根据

GGII数据，2015 至 2020 年我国正极材料出货量从 11.3 万吨增长到 51.4 万吨，年复合增长

率 35%，2015 至 2020 年三元材料占正极材料的比例从 32%提高到 46%，份额占比保持第

一。其中，三元正极材料中高镍材料发展速度最快，国内高镍占三元材料出货量的占比由 9%

上升为 24.1%。从各国动力电池长期技术路径规划来看，动力电池电芯能量密度普遍将达到

300Wh/kg 以上，高镍三元电池是现有技术体系中必然选择，高镍三元材料的市场占比将有

进一步提升的空间。 

图 2：国内三元正极材料出货量 

 

数据来源：GGII，西南证券整理 

动力电池装车量持续高增长，高镍化发展大势推动需求。国内新能源汽车维持高景气，

2021H1 新能源汽车销量 120.6 万辆，渗透率达 9.4%。2021H1 我国动力电池装车量

52.5GWh，同比增长 200.3%。其中三元电池装车量 30.15GWh，同比增长 139%；装车量

占比则从 2019 年的 65.2%下降至 2021H1 的 57.5%。从电动车降本和提高续航能力的角

度考虑，动力电池三元正极材料向高镍化发展的大势明确，高镍三元材料需求持续增加。 
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图 3：国内动力电池装机量 

 

数据来源：GGII，西南证券整理 

高镍三元正极材料行业技术门槛高，龙头市占率有望进一步提升。高镍三元正极材料

行业存在行业规范、生产技术壁垒及品质认证壁垒，很难以较低的综合成本实现高镍大规

模量产，车企和动力电池企业的稳定性和安全性等认证测试程序复杂。  

三元正极及前驱体技术迭代使得优势持续扩大，行业格局存在明显集中趋势。目前国

内大批量出货高镍正极材料的厂商较少，前驱体对正极品质影响较大，进一步拉升高镍化

技术壁垒。2015 至 2020 年国内高镍出货量占三元的比重由 9%上升为 24%，龙头企业具

有镍冶炼强化成本及镍资源布局优势，在高镍化趋势下受益，市占率有望进一步提升。 

图 4：2020 年中国三元正极材料市占率情况 

 

数据来源：GGII，西南证券整理 

龙头企业持续扩产，布局全球市场。全球正极材料生产主要集中在中、日、韩三国，新

能源汽车快速发展带来大量资本，推动正极行业持续扩产，高产能企业也能更易与中国及海

外电池企业紧密合作，进一步优化客户结构，提升海外市场占比。高镍三元材料渗透率以及

技术门槛的提升，具备量产技术的龙头企业市场份额有望提升，改善目前国内正极材料分散

竞争格局，正极材料企业为未来新能源市场的爆发做出积极的准备。 
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表 1：各正极公司扩产计划 

企业名称  扩产计划  

容百科技  

1、年产 10万吨锂电正极材料项目落户贵州遵义；2、2025动力型锂电材料综合基地项目签约余姚市，总投资 121亿元。

项目建成后，产能规模可达到正极材料年产 10万吨、前驱体年产 20万吨、资源再生年产 10万吨。项目分为三期建设，

总周期为 73 个月，预计到 2025年 12 月全部建成。 

优美科  
在韩国的天安市及中国的江门市投资 4.6亿欧元，计划至 2020年整体产能与 2015年相比得到 6倍的增长，预计 2021

年产能将达到 17.5万吨。 

当升科技  

计划投资 30 亿元，在常州金坛扩建年产 5 万吨高镍正极材料产能，预计将于 2023 年前分批投产；远期规划年产能 10

万吨，其中一期工程第一阶段 2 万吨正极材料产能已经完成生产厂房施工、生产线安装工作，正在进行产线调试和产品

试制工作。 

杉杉股份  
启动 10万吨高能量密度锂电正极材料扩产项目，规划于 2025年底前分期完成；一期计划于 2020年 12月 31日前完成，

一期项目总产能设计为 2 万吨/年。 

格林美  
荆门格林美将与永青科技成立合资公司，将在宁德市福安市湾坞镇投资 18.5亿元，建设年产 5万吨动力三元材料用前驱

体原料和 2 万吨三元正极材料项目。 

长远锂科  
2020 年 4月建立车用锂电池正极材料扩产项目，致力于 NCM和 NCA 系列产品的研发和生产，建成后预计可实现营业

收入约 120亿元，具备 8万吨/年动力电池三元材料产能。 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

3 产能落地推进业绩高增，布局优化提升利润空间 

疫情冲击下业绩滑坡，今年营收将随需求回升迅速恢复。公司 2017 年至 2020 年，营

业收入分别为 18.79 亿、30.41 亿、41.90 亿、37.95 亿元，20 年之前均维持 30%以上的增

速，20 年由于疫情使原材料价格波动，以及大客户规模化采购导致的产品销售价格调整，收

入增速下滑。 

图 5：公司营业收入情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司归母净利润增长率回升，业绩迅速上涨。2017-2020 年，公司分别实现归母净利润

0.31 亿、2.13 亿、0.87 亿、2.13 亿元，18 年利润大幅上涨主要受益于高镍产品出货显著增

加，19 年利润下降主要受 19Q4 计提比克大额坏账的拖累，20 年业绩快速恢复，但受疫情

影响下游需求，净利润和 18 年基本相当。 

图 6：公司归母净利润情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司盈利能力向好，2021 年有望实现满产满销。2017-2020 年，公司整体毛利率分别

为 14.81%、16.62%、14.00%、12.18%。2020 年疫情影响下游需求增长，并在一定程度上

影响公司开工率，导致三元正极毛利率略有下滑。在公司一体化布局下，产能利用率及前驱

体自供比例提升，Q2 量利齐升，一体化促使成本降低。此外，公司继续扩张产能并持续开

拓海外客户，优化客户结构。2021 年 7 月，公司与孚能科技签订采购框架协议，约定 21H2、

22 年全年向公司分别采购 5505 吨、30953 吨高镍三元正极材料，将实现满产满销，正极业

务毛利率仍有上升空间。  

图 7：公司毛利率、净利率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司期间费用率稳定，未来随营收增长费用率下降。公司今年费用率基本稳定，2019

年销售费用率、管理费用率（不含研发）、财务费用率分别为 0.60%、2.69%、0.43%。2020

年公司销售费用率和管理费用率（不含研发）分别为 0.81%和 2.87%，财务费用率下降至

-0.64%，主要系归还借款以及利息收入增加所致。2020 年公司合计期间费用率（不含研发）

为 3.04%，同比下降 0.68pct。2021 年公司业务将进入高速增长阶段，预计未来费用率有一

定程度下降。 

图 8：公司期间费用率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司产能强势扩张，未来 3 年从 4 万吨提升至 35 万吨，产量分别为 6/10/20

万吨。 

假设 2：公司与海外电池企业紧密合作，优化客户结构，毛利率稳定提升。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

三元正极材料  

收入  3513.96 8400.0 14000.0 28000.0 

增速  -2.9% 139.0% 66.7% 100.0% 

毛利率  12.8% 15.5% 16.0% 16.0% 

前驱体  

收入  120.29 166.2 203.8 244.6 

增速  -70.7% 38.2% 22.6% 20.0% 

毛利率  -0.1% 5.5% 6.3% 6.5% 

其他  收入  5.48 8.2 11.2 15.1 
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单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

增速  -84.9% 48.8% 37.0% 35.0% 

毛利率  -15.3% 27.2% 28.3% 28.5% 

合计  

收入  3794.6 8574.4 14215.0 28259.7 

增速  -9.4% 126.0% 65.8% 98.8% 

毛利率  12.2% 15.3% 15.9% 15.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取正极行业的三家头部公司，2021 年三家公司平均 PE 为 53 倍，2022 年平均

PE 为 37 倍。公司积极扩大产能，与海外客户合作，优化公司产品结构，降本增效，进一步

提升公司盈利能力。未来三年公司总收入复合增长率为 95%，归母净利润复合增长率为

130%。首次覆盖，给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

688005.SH 当升科技  70.72 0.85 1.68 2.44 83 42 29 

600884.SH 杉杉股份  27.90 0.08 0.98 1.29 212.70 27.61 20.81 

300919.SZ 中伟股份  147.99 0.74 1.68 2.47 200.6 88.2 60 

平均值  165.43 52.60 36.60 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

1） 宏观经济周期波动风险；  

2） 需求增速不及预期导致产能过剩的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3794.56  8574.40  14214.98  28259.66  净利润 209.29  753.29  1327.47  2661.48  

营业成本 3332.52  7261.04  11958.98  23759.46  折旧与摊销 144.07  126.01  126.01  126.01  

营业税金及附加 8.90  21.75  34.39  69.12  财务费用 -24.31  9.29  15.13  35.68  

销售费用 30.62  85.74  142.15  282.60  资产减值损失 -10.56  0.00  0.00  0.00  

管理费用 108.87  342.98  568.60  1130.39  经营营运资本变动 298.02  -187.45  -551.32  -1624.23  

财务费用 -24.31  9.29  15.13  35.68  其他  91.41  10.15  -16.50  6.08  

资产减值损失 -10.56  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 707.93  711.29  900.79  1205.03  

投资收益 2.72  0.00  0.00  0.00  资本支出 -60.15  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.38  0.26  0.30  0.28  其他  -145.60  0.26  0.30  0.28  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -205.75  0.26  0.30  0.28  

营业利润 253.31  853.86  1496.03  2982.70  短期借款 -218.81  -7.74  0.00  0.00  

其他非经营损益  -19.97  -13.99  -15.98  -15.32  长期借款 -1.56  0.00  0.00  0.00  

利润总额 233.34  839.87  1480.05  2967.38  股权融资 -3.02  0.00  0.00  0.00  

所得税 24.05  86.58  152.57  305.90  支付股利 -39.90  -42.61  -138.66  -251.49  

净利润 209.29  753.29  1327.47  2661.48  其他  -34.44  -13.88  -15.13  -35.68  

少数股东损益 -3.78  60.00  70.00  80.00  筹资活动现金流净额 -297.72  -64.23  -153.79  -287.17  

归属母公司股东净利润 213.06  693.29  1257.47  2581.48  现金流量净额 202.24  647.32  747.30  918.14  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1407.06  2054.38  2801.68  3719.82  成长能力         

应收和预付款项 891.92  2248.47  3557.82  7093.72  销售收入增长率 -9.43% 125.97% 65.78% 98.80% 

存货  583.97  1271.18  2121.62  4210.73  营业利润增长率 156.66% 237.08% 75.21% 99.37% 

其他流动资产 1151.12  607.96  871.48  1527.64  净利润增长率 142.16% 259.93% 76.22% 100.49% 

长期股权投资 28.00  28.00  28.00  28.00  EBITDA 增长率 66.47% 165.14% 65.51% 92.06% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1563.54  1471.86  1380.18  1288.50  毛利率 12.18% 15.32% 15.87% 15.92% 

无形资产和开发支出 322.62  289.79  256.96  224.13  三费率 3.04% 5.11% 5.11% 5.13% 

其他非流动资产 186.87  185.36  183.86  182.35  净利率 5.52% 8.79% 9.34% 9.42% 

资产总计 6135.12  8157.01  11201.62  18274.91  ROE 4.66% 14.49% 20.78% 30.25% 

短期借款 7.74  0.00  0.00  0.00  ROA 3.41% 9.23% 11.85% 14.56% 

应付和预收款项 1415.77  2727.80  4569.50  9197.40  ROIC 6.41% 23.19% 33.00% 44.67% 

长期借款 8.70  8.70  8.70  8.70  EBITDA/销售收入  9.83% 11.54% 11.52% 11.13% 

其他负债 212.45  222.46  236.56  271.96  营运能力         

负债合计 1644.65  2958.96  4814.75  9478.06  总资产周转率 0.63  1.20  1.47  1.92  

股本  443.29  447.38  447.38  447.38  固定资产周转率 3.20  7.38  13.29  28.89  

资本公积 3531.25  3531.25  3531.25  3531.25  应收账款周转率 4.72  6.43  5.75  6.25  

留存收益 505.90  1156.57  2275.39  4605.37  存货周转率 5.44  7.72  7.01  7.49  

归属母公司股东权益 4483.52  5131.11  6249.92  8579.91  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 64.95% — — — 

少数股东权益 6.94  66.94  136.94  216.94  资本结构         

股东权益合计 4490.47  5198.05  6386.87  8796.85  资产负债率 26.81% 36.28% 42.98% 51.86% 

负债和股东权益合计 6135.12  8157.01  11201.62  18274.91  带息债务/总负债 1.00% 0.29% 0.18% 0.09% 

         流动比率 2.81  2.25  2.03  1.79  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.40  1.79  1.57  1.33  

EBITDA 373.07  989.16  1637.18  3144.39  股利支付率 18.72% 6.15% 11.03% 9.74% 

PE 281.37  86.47  47.67  23.22  每股指标         

PB 13.37  11.68  9.59  6.99  每股收益 0.48  1.55  2.81  5.77  

PS 15.80  6.99  4.22  2.12  每股净资产 10.02  11.47  13.97  19.18  

EV/EBITDA 154.48  57.60  34.34  17.59  每股经营现金 1.58  1.59  2.01  2.69  

股息率 0.07% 0.07% 0.23% 0.42% 每股股利 0.09  0.10  0.31  0.56  

数据来源：Wind，西南证券 
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张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 
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陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京  
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广深  

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 
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