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[Table_Main] 
2021Q3业绩点评：业绩同比大幅增长，一体

化提升单吨盈利 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,795 10,169 24,451 33,360 

同比（%） -9% 168% 140% 36% 

归母净利润（百万元） 213 842 1,863 2,786 

同比（%） 144% 295% 121% 50% 

每股收益（元/股） 0.48  1.88  4.16  6.22  

P/E（倍） 230.12  58.21  26.32  17.60        
 

投资要点 

 2021年 Q3公司实现归母净利润 2.28亿元，环比增长 13.06％，偏业绩
预告上限，符合市场预期。2021 年前三季度公司营收 62.51 亿元，同比
增长 166.5%；归母净利润 5.49 亿元，同比增长 383.56%。其中 2021 年
Q3 公司实现营收 26.59 亿元，同比增加 138.65％，环比增长 20.97%；
归母净利润 2.28 亿元，同比增长 284.7%，环比增长 13.06％，扣非归母
净利润 2.05 亿元，同比增长 400.13%，环比增长 17.28%。盈利能力方
面，Q3 毛利率为 14.62%，同比增长 3.2pct，环比增长 1.18pct；归母净
利率 8.56%，同比增长 3.25pct，环比微降 0.6pct；Q3 扣非净利率 7.7%，
同比提升 4.02pct，环比下降 0.24pct。此前公司预告 2021Q3 归母净利润
2.1-2.4 亿元，偏业绩预告上限，符合市场预期。 

 客户结构改变+前驱体自供比例进一步提升，2021年 Q3单吨利润环比
微增。受益于海外市场需求增长带动，我们预计公司 2021Q3 出货 1.4

万吨以上，环增约 20%，新增产能顺利释放，2021 年 Q1-Q3 累计销量
我们预计达 3.4 万吨+，同比翻番以上，全年预计出货 6 万吨。盈利能
力方面，受益于前驱体自供比例环比持平微增（约 30%）以及孚能、蜂
巢等优质客户订单占比持续提升，我们预计公司 2021Q3 单吨扣非净利
1.45 万元/吨，环比微增。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 1.3-1.4 万元/吨，同比增长 130%以
上，公司量利齐升。 

 期间费用率环比增长，研发投入力度加大。2021Q3 期间费用合计 1.5 亿
元，同比增长 230.06%，环比增 43%，期间费用率为 5.62%，同比增长
1.56pct，环比增 0.87pct；销售费用 0.05 亿元，销售费用率 0.2%，同比
减少 0.56pct，环比增 0.22pct；管理费用 0.6 亿元，管理费用率 2.24%，
同比增 0.2pct，环比减少 0.08pct；财务费用 0.09亿元，财务费用率 0.33%，
同比增长 0.99pct，环比增 0.01pct；研发费用 0.93 亿元，研发费用率
3.51%，同比增长 0.92pct，环比增长 0.72pct，公司持续加强在固态电池
材料、钠离子电池材料等领域的研发。公司 2021Q3 转回信用减值损失
0.06 亿元。 

 投资建议：考虑公司为高镍龙头，单吨利润超市场预期，我们维持公司
2021-2023年归母净利润至8.42/18.63/27.86亿元，同增295%/121%/50%，
对应 PE 为 58/26/18x，给予 22 年 40xPE，目标价 166，维持“买入”评
级。 

 风险提示：竞争加剧，原材料价格波动超市场预期，政策及销量不及市
场预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 109.42 

一年最低/最高价 30.58/161.41 

市净率(倍) 10.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
30179.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.69 

资产负债率(%) 42.55 

总股本(百万股) 448.10 

流通 A 股(百万

股) 

275.81 
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2021 年 Q3 公司实现归母净利润 2.28 亿元，环比增长 13.06％，偏业绩预告上限，

符合市场预期。2021 年前三季度公司营收 62.51 亿元，同比增长 166.5%；归母净利润

5.49 亿元，同比增长 383.56%。其中 2021 年 Q3 公司实现营收 26.59 亿元，同比增加

138.65％，环比增长 20.97%；归母净利润 2.28亿元，同比增长 284.7%，环比增长 13.06％，

扣非归母净利润 2.05 亿元，同比增长 400.13%，环比增长 17.28%。盈利能力方面，Q3

毛利率为 14.62%，同比增长 3.2pct，环比增长 1.18pct；归母净利率 8.56%，同比增长

3.25pct，环比微降 0.6pct；Q3 扣非净利率 7.7%，同比提升 4.02pct，环比下降 0.24pct。

此前公司预告 2021Q3 归母净利润 2.1-2.4 亿元，偏业绩预告上限，符合市场预期。 

 

           

图 2：公司分季度盈利情况 

 
数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表 11：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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客户结构改变+前驱体自供比例进一步提升，2021 年 Q3 单吨利润环比微增。受益

于海外市场需求增长带动，我们预计公司 2021Q3 出货 1.4 万吨以上，环增约 20%，新

增产能顺利释放，2021 年 Q1-Q3 累计销量我们预计达 3.4 万吨+，同比翻番以上，全年

预计出货 6 万吨。盈利能力方面，受益于前驱体自供比例环比持平微增（约 30%）以及

孚能、蜂巢等优质客户订单占比持续提升，我们预计公司 2021Q3 单吨扣非净利 1.45 万

元/吨，环比微增。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 1.3-1.4 万元/吨，同比增长 130%以上，公司量利齐升。 

 

公司产能快速落地，我们预计连续 2年出货高增，超高镍产品陆续落地。公司 2020

年年底正极产能 4 万吨，2021 年截至 6 月底湖北五期基地新增产能 2 万吨以上，2021Q3

新增 3 万吨产能，公司 2021Q3 产能达 9 万吨，公司预计 2021 年底正极材料总产能将达

12 万吨以上，此外 10 万吨贵州基地产能二期、7 万吨韩国基地一期已正式动工，我们

预计 2022 年底产能将超 25 万吨，公司扩产加速。分客户看，公司为宁德高镍正极主供，

公司预计占比 50~60%，贡献主要增量，同时与孚能签订 2022 年 3 万吨高镍正极供货协

议，此外 SKI、蜂巢、亿纬等 22 年增量明显，客户结构明显改善，订单确定性较高。

2021Q3 公司 NCM811、Ni90 及以上高镍、超高镍系列、NCA 产品销量同比大幅增长，

超高镍产品未来将陆续落地，全年看，我们预计公司 2021 年出货接近 6 万吨，同+130%，

22 年出货有望达 15 万吨，同比大增 150%，未来 2 年持续高增，高镍龙头地位稳固。 

 

三元电池优势显著，高镍化大势所趋，龙头充分受益。三元电池能量密度方面具有

显著优势，高镍三元电芯能量密度有望达 350wh/kg+，系统达 320wh/kg+，能量密度提

升空间大，我们预计高镍电池远期成本将达到 0.5 元/wh 以内，趋近铁锂电池，高镍体

系仍为长期选择。同时，海外车企更偏好高能量密度的三元电池，特斯拉为高镍引领者，

且大众、戴姆勒、宝马等海外车企 21-22 年大量高镍新车型落地。我们预计 2021 年高镍

装机 110gwh、对应全球高镍正极需求 17 万吨，2022 年高镍电池装机量近 190gwh，对

应高镍正极需求约 29 万吨，同比增长约 70%，公司作为高镍龙头将充分受益于行业需

求高增长。 

 

期间费用率环比增长，研发投入力度加大。2021Q3 期间费用合计 1.5 亿元，同比增

长 230.06%，环比增 43%，期间费用率为 5.62%，同比增长 1.56pct，环比增 0.87pct；销

售费用 0.05 亿元，销售费用率 0.2%，同比减少 0.56pct，环比增 0.22pct；管理费用 0.6

亿元，管理费用率 2.24%，同比增 0.2pct，环比减少 0.08pct；财务费用 0.09 亿元，财务

费用率 0.33%，同比增长 0.99pct，环比增0.01pct；研发费用0.93亿元，研发费用率 3.51%，
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同比增长 0.92pct，环比增长 0.72pct，公司持续加强在固态电池材料、钠离子电池材料

等领域的研发。公司 2021Q3 转回信用减值损失 0.06 亿元。 

           

图 3：公司费用情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

在手现金充沛，经营现金流有所下降。2021 年前三季度公司存货为 12.94 亿元，较

年初增长 121.56%；应收账款 15.53 亿元，较年初增长 90.78%；期末公司合同负债 0.3

亿元，较年初增长 10872.01%。2021 年 Q3 公司经营活动净现金流为 0.46 亿元，同比下

降 89.72%，主要由于公司产能加速扩张以及原材料波动下备货所致；投资活动净现金流

为-4.89 亿元，同比下降 790.88%；资本开支为 5.59 亿元，同比上升 243.15%；账面现金

为 28.32 亿元，较年初增长 101.29%，短期借款 2.61 亿元，较年初增长 3280.08%。 

 

投资建议：考虑公司为高镍龙头，单吨利润超市场预期，我们维持公司 2021-2023

年归母净利润至 8.42/18.63/27.86 亿元，同增 295%/121%/50%，对应 PE 为 58/26/18x，

给予 22 年 40xPE，目标价 166，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：竞争加剧，原材料价格波动超市场预期，销量及政策不及预期。 
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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 6,485 13,569 18,100   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 8,535 20,419 27,839 

  应收账款 732 2,266 5,393 7,366      营业税金及附加 9 24 57 78 

存货 584 1,504 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 109 287 659 827 

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

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

无形资产 323 312 400 386   营业利润 253 989 2,176 3,250 

其他非流动资产 543 742 740 739  加:营业外净收支  -20 -9 -8 -8 

资产总计 6,135 9,427 17,764 23,336   利润总额 233 980 2,168 3,242 

流动负债 1,435 3,963 10,603 13,637   减:所得税费用 24 137 304 454 

短期借款 9 326 1,916 1,797    少数股东损益 -4 1 2 3 

应付账款 666 1,705 4,080 5,562   归属母公司净利润 213 842 1,863 2,786 

其他流动负债 760 1,932 4,608 6,278   EBITDA 373 1,154 2,443 3,641 

非流动负债 209 209 209 209  EPS 0.48 1.88 4.16 6.22 

长期借款 9 9 9 9        

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 4,172 10,812 13,846   每股收益(元) 0.48 1.88 4.16 6.22 

少数股东权益 7 8 10 12   每股净资产(元) 10.01 11.71 15.49 21.15 

归属母公司股东权益 4,484 5,247 6,942 9,477   发行在外股份(百万股) 443 448 448 448 

负债和股东权益 6,135 9,427 17,764 23,336   ROIC(%) 6.3% 15.9% 21.8% 25.5% 

      ROE(%) 4.8% 16.1% 26.8% 29.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 12.2% 16.1% 16.5% 16.6% 

经营活动现金流 708 368 1,517 2,682   销售净利率(%) 5.5% 8.3% 7.6% 8.4% 

投资活动现金流 209 843 1,864 2,789   资产负债率(%) 26.8% 44.3% 60.9% 59.3% 

筹资活动现金流 144 159 247 359  收入增长率(%) -9.4% 168.0% 140.4% 36.4% 

现金净增加额 204 -390 1,428 891  净利润增长率(%) 156.7% 290.6% 119.9% 49.4% 

折旧和摊销 144 159 247 359  P/E 230.12 58.21 26.32 17.60 

资本开支 314 1,000 1,500 1,400  P/B 10.94 9.34 7.06 5.17 

营运资本变动 350 -552 -729 -540  EV/EBITDA 131 43 20 13 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  
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