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036[Table_Main] 量利双升，业绩基本符合市场预期 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 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） 365.34  113.68  61.63  38.79        

投资要点 

 2021 年 H1 归母净利润 1.2 亿元，同比增长 267.37%，处于业绩预告中
值偏下，基本符合市场预期。2021 年 H1 公司营收 5.23 亿元，同比增
长 224.88%；归母净利润 1.2 亿元，同比增长 267.37%；扣非净利润 1.03
亿元，同比增长 380.71%；2021 年上半年毛利率为 35.78%，同比降低
1.18pct；2021 年上半年净利率为 23.05%，同比增加 2.81pct。此前公
司预告上半年归母净利润 1.1-1.5 亿元，处于业绩预告中值偏下，基本
符合市场预期。 

 2021 年 Q2 公司归母净利润达 0.67 亿元，环增 26.2%，略低于市场预
期。2021 年 Q2 公司实现营收 3.04 亿元，同比增加 202.37％，环比增长
39.06%；归母净利润 0.67 亿元，同比增长 236.87%，环比增长 26.2％，
扣非归母净利润 0.58 亿元，同比增长 300.3%，环比增长 29.27%。盈利
能力方面，Q2 毛利率为 34.37%，同比降低 2.65pct，环比降低 3.39pct；
归母净利率 22.11%，同比增长 2.26pct，环比降低 2.25pct；Q2 扣非净利
率 19.18%，同比提升 4.69pct，环比降低 1.46pct。 

 碳纳米管导电浆料收入高增，毛利率持平微降。2021 年上半年公司碳纳
米管导电浆料收入 5.19 亿元，同比增长 228%，毛利率 35.65%，同比下
降 1.16pct；碳纳米管粉体实现收入 0.02 亿元，毛利率 83.4%，同比提升
39.98pct，盈利能力大幅提高；NMP 加工实现营收 0.01 亿元，毛利率
0.89%。分公司看，2021H1 常州天奈亏损 30.35 万元，同比下降 148%；
新纳材料亏损 135.2 万元，同比下降 132%。 

 需求高增，公司盈利能力基本维持。公司现有浆料产能 3万吨，下游景
气度持续，公司满产满销，上半年出货 1.3 万吨左右，同比增长 157.18%，
其中 Q2 出货近 0.75 万吨，环比增长 30%+，随着下半年新增产能释放，
全年我们预计出货 3万吨+，同比高增 150%左右。盈利方面，2021 年 3
月公司定价方式改为与 NMP 价格联动，传导原料上涨压力，Q2 NMP 价
格波动，造成部分库存损失，我们预计 Q2 单吨利润近 0.9 万元/吨，扣
非单吨净利近 0.8 万元/吨，环比持平微降（Q1 单吨利润 9.5k 元左右，
扣非单吨净利 0.8 万元/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，且下半年 NMP 价格进入上涨通道，我们预计公司 2021 年
全年单吨净利将有进一步上升空间。 

 投资建议：我们维持公司 2021 年-2023 年盈利预测，预计归母净利润为
3.5/6.4/10.1 亿元，同比增长 221%/84%/59%，对应 PE为 114x/62x/39x，
考虑到碳纳米管加速渗透，行业高速发展，公司作为龙头，布局规模加
成本优势，给予 2022 年 75 倍 PE，目标价 205.5 元，维持“买入”评
级。 

 风险提示：政策不及预期、销量不及预期、竞争加剧。 
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基础数据             
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2021 年 H1 归母净利润 1.2 亿元，同比增长 267.37%，处于业绩预告中值偏下，基

本符合市场预期。2021 年 H1 公司营收 5.23 亿元，同比增长 224.88%；归母净利润 1.2

亿元，同比增长 267.37%；扣非净利润 1.03 亿元，同比增长 380.71%；2021 年上半年毛

利率为 35.78%，同比降低 1.18pct；2021 年上半年净利率为 23.05%，同比增加 2.81pct。

此前公司预告上半年归母净利润 1.1-1.5 亿元，处于业绩预告中值偏下，基本符合市场

预期。 

2021 年 Q2 公司归母净利润达 0.67 亿元，环增 26.2%，略低于市场预期。2021 年

Q2 公司实现营收 3.04 亿元，同比增加 202.37％，环比增长 39.06%；归母净利润 0.67

亿元，同比增长236.87%，环比增长26.2％，扣非归母净利润0.58亿元，同比增长300.3%，

环比增长 29.27%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 34.37%，同比降低 2.65pct，环比降低

3.39pct；归母净利率 22.11%，同比增长 2.26pct，环比降低 2.25pct；Q2 扣非净利率

19.18%，同比提升 4.69pct，环比降低 1.46pct。 

 

表 1：公司分季度业绩拆分情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

2021Q2 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入（百万元） 304.0 218.6 156.2 154.9 100.5 60.3

-同比 202.37% 262.40% 82.40% 37.82% 8.67% -37.09%

毛利率 34.37% 37.76% 39.74% 40.61% 37.02% 36.86%

归母净利润（百万元） 67.2 53.3 30.5 44.0 20.0 12.8

-同比 236.87% 314.75% 59.59% 12.69% -24.85% -49.46%

归母净利率 22.11% 24.36% 19.50% 28.41% 19.85% 21.29%

扣非归母净利润（百万元） 58.3 45.1 20.63 34.28 14.57 6.95

-同比 300.30% 549.33% 46.73% -8.28% -35.63% -68.32%

扣非归母净利率 19.18% 20.64% 13.21% 22.13% 14.49% 11.52%
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图 1：天奈科技季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

碳纳米管导电浆料收入高增，毛利率持平微降。2021 年上半年公司碳纳米管导电浆

料收入 5.19 亿元，同比增长 228%，毛利率 35.65%，同比下降 1.16pct；碳纳米管粉体实

现收入 0.02 亿元，毛利率 83.4%，同比提升 39.98pct，盈利能力大幅提高；NMP 加工实

现营收 0.01 亿元，毛利率 0.89%。分公司看，2021H1 常州天奈亏损 30.35 万元，同比下

降 148%；新纳材料亏损 135.2 万元，同比下降 132%。 

 

表 2：公司分业务营业收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 

 

 

营业收入

（亿元）
同比 毛利率 同比

营业收入

（亿元）
毛利率

营业收入

（亿元）
毛利率

碳纳米管导电浆料 5.19 228% 36% -1pct 3.08 40% 1.59 37%

碳纳米管粉体 0.02 0% 83% 40pct 0.03 72% 0.02 43%

NMP加工 0.01 1%

其他 0.00 53%

2021H1 2020H2 2020H1
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表 3：子公司拆分（万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

需求高增，公司盈利能力基本维持。公司现有浆料产能 3 万吨，下游景气度持续，

公司满产满销，上半年出货 1.3 万吨左右，同比增长 157.18%，其中 Q2 出货近 0.75 万

吨，环比增长 30%+，随着下半年新增产能释放，全年我们预计出货 3 万吨+，同比高增

150%左右。盈利方面，2021 年 3 月公司定价方式改为与 NMP 价格联动，传导原料上涨

压力，Q2 NMP 价格波动，造成部分库存损失，我们预计 Q2 单吨利润近 0.9 万元/吨，

扣非单吨净利近 0.8 万元/吨，环比持平微降（Q1 单吨利润 9.5k 元左右，扣非单吨净利

0.8 万元/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，且下半年 NMP 价格进入上涨通道，

我们预计公司 2021 年全年单吨净利将有进一步上升空间。 

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 2021 年 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 亿元，同+80%，2021 年-2025 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，2021 年一代产品出货量在 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。2021 年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，2021 年 CNT 浆料 3 万吨年产能，Q3 我

们预计新增 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，2022 年年底产能有望达 8 万吨以上，随着新增产能逐步释放，我
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们预计明年产量有望达 7 万吨，连续翻番以上增长。 

 

表 4：公司产能规划布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司费用控制良好，同比下降显著。2021 年 H1 公司期间费用合计 0.61 亿元，同比

增长 93.63%，费用率为 11.72%，同比降低 7.95pct。2021Q2 期间费用合计 0.34 亿元，

同比增长 86.55%，环比增 22.96%，期间费用率为 11.11%，同比降 6.9pct，环比降 1.46pct；

销售费用 0.08 亿元，销售费用率 2.51%，同比增 0pct，环比增 0.1pct；管理费用 0.15 亿

元，管理费用率 4.94%，同比降 3.14pct，环比降 1.23pct；财务费用 0.01 亿元，财务费

用率 0.18%，同比降 0.29pct，环比增 0.07pct；研发费用 0.11 亿元，研发费用率 3.49%，

同比降 2.51pct，环比降 0.39pct。 

 

表 5：天奈科技季度费用情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

经营和投资现金流同比增长，账面现金显著增加。2021 年 H1 公司存货为 0.6 亿元，

较年初增长 8.88%；应收账款 2.21 亿元，较年初增长 60.32%；2021 年公司经营活动净
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现金流为 0.43 亿元，同比上升 32.25%，主要由于当期收到客户回款增加；投资活动净

现金流为 0.91 亿元，去年同期为-1.27 亿元；资本开支为 0.56 亿元，同比降低 38.06%；

账面现金为 3.4 亿元，较年初增长 72.82%，短期借款 0.53 亿元，较年初增长 307.47%。 

投资建议：我们维持公司 2021 年-2023 年盈利预测，预计归母净利润为 3.5/6.4/10.1

亿元，同比增长 221%/84%/59%，对应 PE 为 114x/62x/39x，考虑到碳纳米管加速渗透，

行业高速发展，公司作为龙头，布局规模加成本优势，给予 2022 年 75 倍 PE，目标价

205.5 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期、销量不及预期、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  1042  1568  1977         管理费用 63 118 216 334 

非流动资产 570 792 1,018 1,132      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 152 168 183 198      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% 29.1% 28.8% 28.7% 

投资活动现金流 -44 -252 -268 -168  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 -98 83 111   净利润增长率(%) 1% 221% 85% 59% 

折旧和摊销 30 32 44 56  P/E 365.34  113.68  61.63  38.79  

资本开支 123 270 270 170  P/B 23.59  20.49  16.50  12.60  

营运资本变动 -51 -259 -722 -658  EV/EBITDA 251  90  49  31  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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