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036[Table_Main] 
2021 年三季报点评：产能顺利释放，公司业

绩符合市场预期 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 472  1432  2730  4223  

同比（%） 22% 203% 91% 55% 

归母净利润（百万元） 139  314  663  1008  

同比（%） 7% 193% 111% 52% 

每股收益（元/股） 0.60  1.35  2.86  4.35  

P/E（倍） 270.57  120.11  56.84  37.42        

投资要点 

 公司 Q3归母净利 0.83 亿元，环增 24%，符合市场预期。2021 年前三季
度公司营收 9.12 亿元，同比增长 188.72%；归母净利润 2.04 亿元，同
比增长 165.27%；扣非净利润 1.76 亿元，同比增长 215.25%，其中 Q3

公司实现营收 3.89 亿元，同比增加 151.17％，环比增长 27.98%；归母
净利润 0.83 亿元，同比增长 89.17%，环比增长 23.84％，扣非归母净利
润 0.72 亿元，同比增长 111.39%，环比增长 24.25%，非经常性损益主
要为政府补助及投资收益与公允价值变动损益。盈利能力方面，Q3 毛
利率为 32.5%，同比下滑 8.11pct，环比下滑 1.86pct；归母净利率 21.39%，
同比下滑 7.01pct，环比下滑 0.72pct；Q3 扣非净利率 18.62%，同比下滑
3.51pct，环比下滑 0.56pct。 

 产能顺利释放，出货环比增长，公司盈利能力基本维持。公司 21 年上
半年末有浆料产能 3 万吨，我们预计 Q3 新增 2 万吨产能顺利释放，公
司满产满销，考虑 9 月限电影响小部分产能，我们预计 Q3 公司出货 0.95

万吨左右，环比增长 25%左右，新增产能顺利释放，Q1-Q3 累计出货 2.2-

2.3 万吨左右，全年我们预计出货 3-3.5 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，Q3NMP 价格波动，造成部分损失，我们预计 Q3 单吨利润 0.85-

0.9 万元/吨，扣非单吨净利 0.75-0.8 万元/吨，环比基本持平。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，后续原
材料自供比例将提升，且后续定价方式将更好体现原材料价格波动，我
们预计公司未来单吨净利将有进一步上升空间。 

 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，毛利率维持 30% 以上，充分享受技术领先的超额收益。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，2022

年年底产能有望达 8 万吨以上。 

 投资建议：考虑到 nmp价格波动影响，我们将公司 2021 年-2023 年归母净
利润由 3.5/6.4/10.1 亿元调整至 3.1/6.6/10.1 亿元，同比增长
193%/111%/52%，对应 PE 为 120x/57x/37x，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 70倍 PE，
目标价 200.2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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 160.88 

一年最低/最高价 40.16/184.00 

市净率(倍) 19.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
28805.23 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.05 

资产负债率(%) 24.40 

总股本(百万股) 231.86 

流通 A股(百万

股) 

179.05 
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公司 Q3归母净利 0.83亿元，环增 24%，符合市场预期。2021年前三季度公司营收

9.12亿元，同比增长 188.72%；归母净利润 2.04亿元，同比增长 165.27%；扣非净利润

1.76亿元，同比增长 215.25%，其中 Q3 公司实现营收 3.89亿元，同比增加 151.17％，

环比增长 27.98%；归母净利润 0.83 亿元，同比增长 89.17%，环比增长 23.84％，扣非

归母净利润 0.72 亿元，同比增长 111.39%，环比增长 24.25%，非经常性损益主要为政

府补助及投资收益与公允价值变动损益。盈利能力方面，Q3毛利率为 32.5%，同比下滑

8.11pct，环比下滑 1.86pct；归母净利率 21.39%，同比下滑 7.01pct，环比下滑 0.72pct；

Q3扣非净利率 18.62%，同比下滑 3.51pct，环比下滑 0.56pct。 

图 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 

 

图 2：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 

产能顺利释放，出货环比增长，公司盈利能力基本维持。公司 21 年上半年末有浆

料产能 3 万吨，我们预计 Q3 新增 2 万吨产能顺利释放，公司满产满销，考虑 9 月限电

影响小部分产能，我们预计 Q3 公司出货 0.95 万吨左右，环比增长 25%左右，新增产能

顺利释放，Q1-Q3 累计出货 2.2-2.3 万吨左右，全年我们预计出货 3-3.5 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，Q3NMP 价格波动，造成部分损失，我们预计 Q3 单吨利润 0.85-0.9 万元/吨，扣

非单吨净利 0.75-0.8 万元/吨，环比基本持平（Q2 单吨利润 0.9 万元左右，扣非单吨净利
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接近 0.8 万元/吨）。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，后续原材料自供比例将提升，且后续定价方式将更好体现原材料价格波动，我们

预计公司未来单吨净利将有进一步上升空间。 

产能顺利释放，出货环比增长，公司盈利能力基本维持。公司 21 年上半年末有浆

料产能 3 万吨，我们预计 Q3 新增 2 万吨产能顺利释放，公司满产满销，考虑 9 月限电

影响小部分产能，我们预计 Q3 公司出货 0.95 万吨左右，环比增长 25%左右，新增产能

顺利释放，Q1-Q3 累计出货 2.2-2.3 万吨左右，全年我们预计出货 3-3.5 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，Q3NMP 价格波动，造成部分损失，我们预计 Q3 单吨利润 0.85-0.9 万元/吨，扣

非单吨净利 0.75-0.8 万元/吨，环比基本持平（Q2 单吨利润 0.9 万元左右，扣非单吨净利

接近 0.8 万元/吨）。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，后续原材料自供比例将提升，且后续定价方式将更好体现原材料价格波动，我们

预计公司未来单吨净利将有进一步上升空间。 

铁锂及高镍中均须添加 CNT，“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，毛利率维持 30% 以上，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，我们预计明年产量有望达 7 万吨，连续翻番以上增长。 

公司费用控制良好，Q3 费用率降低明显。2021 年前三季度公司期间费用合计 0.92

亿元，同比增长 76.13%，费用率为 10.05%，同比下降 6.42pct。2021Q3 期间费用合计

0.3 亿元，同比增长 48.93%，环比降 10.24%，期间费用率为 7.79%，同比降 5.35pct，环

比降 3.32pct；销售费用 0.06 亿元，销售费用率 1.6%，同比降 1.58pct，环比降 0.9pct；

管理费用 0.15 亿元，管理费用率 3.86%，同比降 0.94pct，环比降 1.08pct；财务费用-0.05

亿元，财务费用率-1.34%，同比降 1.94pct，环比降 1.52pct；研发费用 0.14 亿元，研发
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费用率 3.67%，同比降 0.88pct，环比增 0.18pct。公司 2021Q3 计提信用减值损失-0.05 亿

元。 

图 3：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 

经营现金流同比下降，资本开支显著增加。2021 年前三季度公司存货为 1.05 亿元，

较年初增长 91.06%；应收账款 3.41 亿元，较年初增长 94.71%；期末公司合同负债 0.07

亿元，较年初增长 409.49%。2021 年 Q3 公司经营活动净现金流为 0.37 亿元，同比降低

33.16%，主要系生产规模扩大，原料采购大幅增长所致；投资活动净现金流为 0.87 亿

元；资本开支为 2.1 亿元，同比上升 96.52%；账面现金为 3.33 亿元，较年初增长 69.05%，

短期借款 0.4 亿元，较年初增 207.62%。 

投资建议：考虑到 nmp 价格波动影响，我们将公司 2021 年-2023 年归母净利润由

3.5/6.4/10.1 亿元调整至 3.1/6.6/10.1 亿元，同比增长 193%/111%/52%，对应 PE 为

120x/57x/37x，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 70 倍 PE，目标价 200.2 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 1,828 3,126 4,362   营业收入 472 1,432 2,730 4,223 

  现金 197 143 273 422   减:营业成本 288 904 1,653 2,579 

  应收账款 138 300 572 885      营业税金及附加 6 17 33 51 

  存货 55 297 543 848      销售费用 17 36 55 84 

  其他流动资产 914 1,067 1,700 2,149        管理费用 35 129 232 350 

非流动资产 570 772 979 1,074      财务费用 2 0 0 0 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 19 30 35 

  固定资产 255 377 538 637   加:投资净收益 33 2 2 2 

  无形资产 152 148 144 140      其他收益 -1 0 0 0 

  其他非流动资产 163 247 297 297   营业利润 156 358 760 1,155 

资产总计 1,881 2,600 4,105 5,437   加:营业外净收支  -1 3 3 3 

流动负债 145 636 1,657 2,256   利润总额 155 361 763 1,158 

短期借款 25 274 992 1,219   减:所得税费用 16 47 99 151 

应付账款 64 200 366 571      少数股东损益 -1 0 0 0 

其他流动负债 56 162 299 465   归属母公司净利润 139 314 663 1,008 

非流动负债 55 55 55 55   EBITDA 188 390 803 1,210 

长期借款 24 24 24 24        

其他非流动负债 31 31 31 31                                                                              

负债合计 200 690 1,711 2,310   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) 0.60  1.35  2.86  4.35  

归属母公司股东权益 1,661 1,890 2,373 3,106   每股净资产(元) 7.16  8.15  10.23  13.40  

负债和股东权益 1,881 2,600 4,105 5,437   发行在外股份(百万股) 232 232 232 232 

       ROIC(%) 17.7% 21.8% 25.1% 28.0% 

                                                                           ROE(%) 8.4% 16.6% 28.0% 32.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 39.1% 36.8% 39.5% 38.9% 

经营活动现金流 65 15 -160 344   销售净利率(%) 29.4% 21.9% 24.3% 23.9% 

投资活动现金流 -44 -232 -248 -148  资产负债率(%) 10.6% 26.5% 41.7% 42.5% 

筹资活动现金流 -30 164 538 -47   收入增长率(%) 22.1% 203.3% 90.7% 54.7% 

现金净增加额 -10 -54 130 149   净利润增长率(%) 7.4% 192.8% 111.3% 51.9% 

折旧和摊销 30 32 43 55  P/E 270.57  120.11  56.84  37.42  

资本开支 123 250 250 150  P/B 22.71  19.96  15.89  12.14  

营运资本变动 -83 -348 -895 -751  EV/EBITDA 242  97  47  31  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 
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式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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