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[Table_Main] 
携手格林美，“新一体化”布局开启新篇章 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,795 10,411 26,799 36,406 

同比（%） -9% 174% 157% 36% 

归母净利润 (百万元) 213 917 2,013 2,886 

同比（%） 144% 330% 120% 43% 

每股收益（元/股） 0.48  2.05  4.49  6.44  

P/E（倍） 304.95  70.86  32.28  22.51       
 

投资要点 

 事件：公司与格林美签订战略合作协议，容百参股 18%格林美控股的
动力再生，保供其生产的 28%材料产品，布局电池回收领域；收购青
美邦 8%股权，锁定上游镍资源；且 2022-2026 年向格林美采购前驱体
不低于 30 万吨。 

 容百“新一体化”战略进一步推进，开启上下游战略合作巩固成本优
势。公司与格林美签订战略合作协议，将共同构建基于“镍钴资源开
采—动力电池回收—三元前驱体制造—三元材料制造”产业链的战略
合作体系，在动力电池回收、海外镍资源冶炼、前驱体产品供销等领
域建立长期紧密合作关系，公司计划参股动力再生 18%股权，绑定
26%的产出材料，切入动力电池回收市场，参股方式锁定青美邦 8%以
上的镍资源、专注高镍正极主业的同时完善公司一体化布局；此前公
司锁定华友 18 万吨低价镍资源对应前驱体+其他有竞争优势的常规
镍、钴原料、锰原料等，本次合作后预计覆盖公司未来 30-40%的原材
料需求，新一体化战略带来的成本优势将进一步体现；长期看我们预
计公司将持续已参股、战略合作的方式延申自身产业布局，打造具备
技术、成本竞争力的产品体系，叠加公司前驱体自供比例将进一步提
升，公司龙头地位稳固。  

 电池技术升级加速，高镍三元大势所趋，宁德时代引领行业加速渗
透。高镍电池性能大幅提升、成本下降空间大，宁德时代高镍技术行
业领先，我们预计 2021 年宁德时代高镍电池产量超 40gwh，占比近
30%，在三元里占比超 50%，主要配套海外车企、新势力等高端车
型。我们预计 2022 年宁德时代排产 300gwh+，其中高镍电池近
100gwh，对应高镍正极需求 17 万吨+（考虑部分损耗）。全行业看，
2022 年随着海外车企纯电动平台车型放量、4680 大圆柱电池量产，我
们预计高镍份额将进一步提升，且在 2022 年 H2 明显加速。 

 订单+产能加速落地，盈利水平高位维持，成长确定性强。我们预计公
司 2022 年出货有望达 15 万吨，同+170%，增长提速，其中公司获宁德
时代 2022年 10万吨大订单，与孚能签订 2022年 3万吨+订单，为公司
出货提供强有力保障，长期看公司深度绑定宁德时代，锁定主供地
位，我们预计出货市占率可达 30%，公司龙头地位稳固。盈利层面，
我们预计 2022年单吨净利可维持 1.3-1.5万/吨，保持合理区间。同时，
公司产能加速落地，预计 2022年底产能将超 25 万吨，全球规模第一。
公司成长空间明确，高镍龙头地位稳固。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利 

9.17/20.13/28.86 亿元，同增 330%/120%/43%，对应 PE71/32/23x， 给
予 2022 年 45xPE，目标价 202 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策及电动车销量不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 145.00 

一年最低/最高价 49.70/161.41 

市净率(倍) 11.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
39992.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.22 

资产负债率(%) 55.27 

总股本(百万股) 448.04 

流通 A 股(百万

股) 

275.81 
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容百科技三大财务预测表 

资产负债表（百元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,034 6,601 14,767 19,683   营业收入 3,795 10,411 26,799 36,406 

  现金 1,407 1,041 2,680 3,641   减:营业成本 3,333 8,671 22,405 30,557 

  应收账款 732 2,320 5,911 8,039      营业税金及附加 9 24 63 85 

  存货 584 1,528 3,964 5,411      销售费用 31 83 201 255 

  其他流动资产 1,234 1,522 1,735 1,944        管理费用 109 271 616 655 

非流动资产 2,101 2,942 4,195 5,236      研发费用 146 416 1,072 1,456 

  长期股权投资 28 28 28 28      财务费用 -24 6 21 32 

  固定资产 1,207 1,861 3,027 4,083      资产减值损失 46 77 138 57 

  在建工程 356 556 556 556   加:投资净收益 3 10 10 10 

  无形资产 323 312 400 386      其他收益 14 40 50 40 

  其他非流动资产 543 742 740 739      资产处置收益 -1.7 10 9 10 

资产总计 6,135 9,543 18,962 24,919   营业利润 253 1,076 2,351 3,367 

流动负债 1,435 4,011 11,596 14,924   加:营业外净收支  -20 -9 -8 -8 

短期借款 9 316 2,065 1,929   利润总额 233 1,067 2,343 3,359 

应付账款 666 1,732 4,476 6,105   减:所得税费用 24 149 328 470 

其他流动负债 760 1,962 5,055 6,890      少数股东损益 -4 1 2 3 

非流动负债 209 209 209 209   归属母公司净利润 213 917 2,013 2,886 

长期借款 9 9 9 9  EBIT 

                

229  

            

1,082  

              

2,372  

             

3,400  

其他非流动负债 201 201 201 201   EBITDA 373 1,241 2,619 3,759 

负债合计 1,645 4,220 11,806 15,133   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7 8 10 13   每股收益(元) 0.48  2.05  4.49  6.44  

归属母公司股东权益 4,484 5,315 7,146 9,773   每股净资产(元) 10.01  11.86  15.95  21.81  

负债和股东权益 6,135 9,543 18,962 24,919   发行在外股份(百万股) 443 448 448 448 

                             ROIC(%) 6.3% 17.1% 22.6% 25.4% 

      ROE(%) 4.8% 17.3% 28.2% 29.5% 

现金流量表（百元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 12.2% 16.7% 16.4% 16.1% 

经营活动现金流 708 408 1,579 2,775  销售净利率(%) 5.5% 8.8% 7.5% 7.9% 

投资活动现金流 -206 -990 -1,490 -1,390   资产负债率(%) 26.8% 44.2% 62.3% 60.7% 

筹资活动现金流 -298 216 1,550 -424   收入增长率(%) -9.4% 174.4% 157.4% 35.9% 

现金净增加额 204 -366 1,639 961  归属母公司净利润(%) 143.7% 330.3% 119.5% 43.4% 

折旧和摊销 144 159 247 359  P/E 304.95  70.86  32.28  22.51  

资本开支 314 1,000 1,500 1,400  P/B 14.49  12.22  9.09  6.65  

营运资本变动 350 -587 -830 -548  EV/EBITDA 174  52  25  17  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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