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[Table_Title] 工业 资本货物 

锂电池材料大规模扩产，上游设备起航 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布半年报， 2021H1 实现营业收入 3.45 亿元，同比下

滑 56.1%；归母净利润 3675 万元，同比增长 244.28%；经营活动

现金流净额 2.58 亿元，同比增加 220.48%。 

 

锂电池材料设备及工程成为公司最大的业务。百利科技是一家专业从

事工程咨询、设计和工程总承包业务的科技型工程公司，主要服务于

石油化工、现代煤化工等行业，先后承担工程项目 3500 余项。2017

年，公司收购了南大紫金锂电，正式切入锂电材料设备及工程行业。

南大紫金专注于锂电池正极、负极等材料生产线设计与制造 为锂电等

新材料企业提供自动化生产整体解决方案。经过近几年的发展，南大

紫金锂电在行业内积累了丰富的行业业绩和专有的技术力量，在国内

的锂电池材料生产线的设计与制造领域占据优势地位。公司有多年的

工厂设计经验，与南大紫金锂电具有很好的互补性。自 2018 年以来，

锂电材料相关业务占比逐年提高，2020 年，锂电材料相关业务占比已

经达到 85%以上，成为公司最大的业务。 

 

锂电正极材料客户优质、广泛。南大紫金在正极材料领域有多年的积

淀，客户优秀，根据公司公告，客户包括当升、巴莫、杉杉和贝特瑞

等。上述材料企业在正极材料市场具有重要的行业地位，公司能与行

业内的多数知名企业展开密切的合作，表明公司在锂电正极材料产线

设计、制造和工程方面有重要的行业地位。2021 年以来，新能源汽车

行业爆发式增长，远超行业预期。使得很多锂电池材料供不应求，价

格大幅上涨的同时，也刺激了行业的快速扩产，其中正极材料（磷酸

铁锂和高镍三元）就有上百万的扩产规划，对应投资额几百亿规模。

南大紫金自成立以来已经建设了超过 100 条正极材料产线，凭其优异

的技术水平和丰富的经验，尤其是在高镍三元产线的设计和建设方面

的能力，将充分受益本轮锂电材料的扩产。2021 半年报显示，公司上

半年新签锂电业务订单超过 15亿元，锂电板块在手订单超过 20亿元。

未来，随着下游客户扩产的落地，公司锂电业务将保持高速增长。 

 

布局燃料电池质子交换膜。当前，全球新能源汽车主要以锂电池为

储能装置。同时，各国政府和很多知名企业也在大力推广燃料电池

作为车载或电力用装置。质子交换膜作为燃料电池的核心材料，国

内市场基本完全依赖进口。公司控股子公司上海百坤已经与德国巴

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 490/490 

总市值/流通(百万元) 8,095/8,095 

12 个月最高/最低(元) 18.62/9.11 
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斯夫正式签署“膜电极开发与全球授权合作协议”，将致力于氢燃

料电池核心材料高温质子膜(HT-PEM)和膜电极(MEA)的研究、开

发利用以及膜电极组件(MEAs)的制造，这将加快氢燃料电池核心

材料逐步实现国产化替代与产业链整合，共同将氢燃料电池的高温

质子交换膜电极技术进行推广和应用。公司新一代自主研发的磷酸

掺杂聚苯并咪唑高温质子交换膜，具有较高的分子量，其机械强度、

质子导通率、运行寿命均有较大提升。 

投资建议：全球新能源汽车高速增长，锂电池核心材料供不应求，

极大地推动力了锂电池材料的扩产。公司作为锂电材料设备和工程

的核心合作伙伴，将充分受益。预计公司 2021-2023 年净利润分别

为 1.55 亿、3.31 亿和 5.01 亿，对应 EPS 分别为 0.32 元、0.68 元和

1.02 元。对应当前股价的 PE 分别为 53 倍、25 倍和 16 倍，首次覆

盖给予“增持”评级。 

风险提示： 1、政策性风险。2、新品研发低于预期。3、财务风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1404  2205  3582  5051  

（+/-%） 0.56% 57.00% 62.50% 41.00% 

净利润(百万元） 24  155  331  501  

（+/-%） -103.78% 557.49% 112.91% 51.26% 

摊薄每股收益(元) 0.05  0.32  0.68  1.02  

市盈率(PE) 350.42  53.30  25.03  16.55  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 558 320 441 716 1010 营业收入 1396 1404 2205 3582 5051

应收和预付款项 895 856 2649 2344 4740 营业成本 1141 1229 1585 2522 3586

存货
393 224 763 724 1326

营业税金及附加
6 3 5 8 12

其他流动资产 194 584 290 356 410 销售费用 14 12 44 72 101

流动资产合计 2040 1985 4144 4140 7487 管理费用 74 73 348 537 707

长期股权投资 252 263 263 263 263 财务费用 45 43 42 44 43

投资性房地产 23 21 21 21 21 资产减值损失 -230 191 15 12 11

固定资产 43 40 53 65 69 投资收益 6 11 6 8 8

在建工程 52 0 26 29 24 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 89 82 90 70 61 营业利润 -685 10 171 395 599

长期待摊费用 2 1 1 1 1 其他非经营损益 12 11 16 2 2

其他非流动资产 241 390 269 300 320 利润总额 -674 21 187 397 601

资产总计 2742 2781 4867 4889 8245 所得税 -49 -4 28 60 90

短期借款 813 730 1350 587 1530 净利润 -625 25 159 338 511

应付和预收款项 1269 1070 1893 2915 3917 少数股东损益 1 1 3 7 10

长期借款 0 0 609 0 881 归母股东净利润 -626 24 155 331 501

其他负债 201 344 221 255 273

负债合计 2283 2143 4073 3757 6602 预测指标

股本 439 490 490 490 490 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

资本公积 54 282 282 282 282 毛利率 18.3% 12.5% 28.1% 29.6% 29.0%

留存收益 9 128 283 614 1115 销售净利率 -44.8% 1.7% 7.1% 9.2% 9.9%

归母公司股东权益 451 620 773 1104 1605 销售收入增长率 18.1% 0.6% 57.0% 62.5% 41.0%

少数股东权益 8 18 21 28 38 EBIT 增长率 61.2% -79.1% 155.5% 106.4% 46.4%

股东权益合计 459 638 794 1132 1643 净利润增长率 -516.9% -103.8% 557.5% 112.9% 51.3%

负债和股东权益 2742 2781 4867 4889 8245 ROE -136.2% 3.9% 20.0% 29.8% 31.1%

ROA -22.8% 0.9% 3.3% 6.9% 6.2%

现金流量表(百万） ROIC -44.7% 9.1% 22.8% 16.9% 62.0%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EPS(X) -1.28 0.05 0.32 0.68 1.02

经营性现金流 -102 -218 -1038 1690 -1461 PE(X) -13.25 350.42 53.30 25.03 16.55

投资性现金流 -15 -30 -60 -10 -8 PB(X) 18.38 13.36 10.71 7.50 5.16

融资性现金流 218 59 1219 -1405 1763 PS(X) 5.93 5.90 3.76 2.31 1.64

现金增加额 101 -189 121 276 294 EV/EBITDA(X) 11.42 64.39 42.06 17.47 14.31
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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