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行业分类：建筑与工程 

百利科技（603959.SH）2021 年三季报点评： 

施工周期影响收入确认，静待锂电材料业务放量 

 

公司投资评级 买入 

当前股价 18.19元 

沪深 300 4898.16 

总股本（亿） 4.90 

流通 A股（亿） 4.90 

市值（亿元） 89.19 

PE（TTM） 179.36 

PB（LF） 13.57 

数据来源：WIND，表格截止到 2021

年 10月 27日 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所 
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成交额(亿元, 右) 百利科技 沪深300

投资要点 
◼ 受合同周期影响，营收和净利润同比有所下滑。20212年前三季度，公

司实现营收 6.51亿元，同比下降 39.8%，实现归属于母公司股东的净利
润 0.48 亿元，同比下降 3.2%。公司营收和净利润同比下滑的主要原因
是总承包项目因施工周期影响完工量，进而导致收入确认减少。 

◼ 费用率有所提升，静待锂电材料业务放量。2021 年前三季度，公司费用
率同比有所上升，销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 2.2%、
16.6%和 4.1%，分别同比提升 1.5pcts、8.8pcts 和 1.1pcts，其中管理
费用率提升幅度较大主要是由于去年疫情导致基数较低而今年加强业
务推广活动。此外，公司盈利能力回升，前三季度毛利率为 24.4%，同
比上升 13.6pcts，净利率为 7.6%，同比上升 2.9pcts。2021 年上半年，
新签锂电业务订单超 15 亿元，在手订单超过 20 亿元，而 2020 年全年
营收 14 亿元，随着公司在手订单的持续推进和下游需求的增长，受益
于规模效应和行业景气，预计收入增速和盈利能力都将进一步向上。 

◼ 稀缺的锂电材料全流程服务商，受益下游需求爆发。新能源车需求爆发，
在 2025 年全球新能源车渗透率 19%的情况下，对应动力电池装机量
1064GWh，预计仅 NCM811/NCA 正极材料需求量即约为 106 万吨，带动锂
电材料厂商加速扩产。百利锂电深耕设备及设计环节，先后参与了国内
第一条负极生产线建设、1999 年湖南瑞翔 1500 吨负极产线等，目前已
在全国建成 100 余条生产线。并购后，实现设备生产服务到被收购后整
合公司技术优势具备 EPC能力。公司客户结构优质，如当升科技、贝特
瑞、四川新锂想、湖南杉杉、成都巴莫，同时且与当升科技、湖南杉杉
等新签订 EPC项目，与纯设备模式相比订单金额显著提升。作为国内稀
缺的锂电材料全流程服务商，将充分受益于下游客户的快速扩产。 

投资建议 
◼ 维持公司盈利预测不变，预计公司 2021-23 年实现营收 21.4亿元/33.9

亿元/45.1 亿元，净利润 1.6 亿元/3.2亿元/4.6 亿元。公司是国内稀缺
的锂电池材料全流程服务商，新能源汽车需求爆发带动锂电材料扩产，
公司业务有望迎来快速增长，维持“买入”评级。 

风险提示 
◼ 产品和技术迭代不及预期、下游客户扩产不及预期、应收账款回收不及

预期。 
 

盈利预测摘要 

 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(亿元) 14.0 14.0 21.4 33.9 45.1

增长率 18.1% 0.6% 52.3% 58.6% 32.9%

归属母公司股东净利润(亿元) -6.3 0.2 1.6 3.2 4.6

增长率 -516.9% -103.8% 564.8% 103.4% 42.9%

EPS(元/股) -1.3 0.0 0.1 0.3 0.4

PE(X) 377.2 56.7 27.9 19.5
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财务预测摘要（单位：百万元） 
利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入    1,396.4     1,404.2     2,138.9     3,393.2     4,509.5  

减:营业成本      1,140.9       1,228.9       1,722.5       2,619.9       3,389.6  

   营业税费          6.4           3.3          12.1          14.2          18.4  

   销售费用         14.3          11.5          20.5          31.7          40.8  

   管理费用         73.8          72.9         128.5         220.4         311.1  

   财务费用         45.4          43.4          13.7          -1.5          -3.5  

   资产减值损失       -230.0          15.2           6.0           6.0           6.0  

加:公允价值变动收益           -             -             -             -             -   

   投资和汇兑收益          6.4          10.8           5.7           7.6           8.0  

营业利润     -685.2        10.3       164.4       347.6       501.9  

加:营业外净收支         11.6          10.8          12.2          11.5          11.5  

利润总额     -673.6        21.1       176.6       359.2       513.4  

减:所得税        -49.1          -3.9          19.4          39.5          56.5  

净利润     -625.5        23.6       157.2       319.7       457.0  

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金        557.7         320.3         326.2         509.0         797.1  

交易性金融资产           -             -             -             -             -   

应收帐款        686.5         709.3         716.7       1,583.2       1,498.3  

应收票据         36.8         105.9         131.7         344.5         186.3  

预付帐款        146.6          21.4         261.1         168.7         356.4  

存货        393.3         224.2         848.7         696.4       1,241.6  

其他流动资产        218.8         603.5         662.1         649.7         697.9  

可供出售金融资产           -             -             -             -             -   

持有至到期投资           -             -             -             -             -   

长期股权投资        252.3         262.9         262.9         262.9         262.9  

投资性房地产         23.1          21.4          23.1          23.1          23.1  

固定资产         43.1          39.6         112.7         187.9         294.8  

在建工程         51.9          94.8         146.9         178.1            -   

无形资产         88.8          81.8          75.1          68.3          61.6  

其他非流动资产                

资产总额    2,741.7     2,781.5     3,863.0     4,967.1     5,714.8  

短期债务        813.0         729.9            -           57.7            -   

应付帐款        613.5         745.0       1,099.9       1,653.5       1,733.6  

应付票据        469.9         325.0         599.0         949.9       1,055.0  

其他流动负债                

长期借款           -             -             -           28.6            -   

其他非流动负债                

负债总额    2,283.2     2,143.4     2,444.9     3,293.2     3,675.4  

少数股东权益        7.6        17.8        17.8        17.8        17.8  

股本        439.0         490.3       1,147.0       1,147.0       1,147.0  

留存收益          9.5         127.5         253.3         509.0         874.6  
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股东权益      458.5       638.1     1,418.1     1,673.9     2,039.4  

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

净利润       -624.5          25.0         157.2         319.7         457.0  

加:折旧和摊销         13.5          14.2          28.7          47.1          74.9  

   资产减值准备        746.1         -10.6            -             -             -   

   公允价值变动损失           -             -             -             -             -   

   财务费用         45.1          43.7          13.7          -1.5          -3.5  

   投资收益         -6.4         -10.8          -5.7          -7.6          -8.0  

   少数股东损益          1.0           1.3            -             -             -   

   营运资金的变动       -394.7        -264.4          75.8         -92.9         -46.9  

经营活动产生现金流量     -102.0      -218.4       269.7       264.7       473.4  

投资活动产生现金流量      -15.2       -29.5      -143.1      -139.2        11.1  

融资活动产生现金流量      217.7        59.1      -120.7        57.2      -196.4  

资料来源：Wind 中航证券研究所整理 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长 
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