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市场数据  
收盘价(元) 127.80 

一年最低/最高价 50.35/152.49 

市净率(倍) 10.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,248.56 

总市值(百万元) 57,259.21  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.12 

资本负债率(%,LF) 63.04 

总股本(百万股) 448.04 

流通 A 股(百万股) 275.81  
 

相关研究  
《容百科技(688005)：携手格林

美，“新一体化”布局开启新篇

章》 

2022-02-28 

《容百科技(688005)：获宁德时

代大订单，高镍龙头地位加固》 

2022-01-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,259 33,220 44,020 54,688 

同比（%） 170.36 223.81 32.51 24.23 

归属母公司净利润（百万元） 911 2,004 3,038 4,256 

同比（%） 327.59 119.99 51.56 40.12 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.03 4.47 6.78 9.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 62.85 28.57 18.85 13.45 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2021 年公司实现归母净利润 9.11 亿元，同比增长 328%，符合市场预
期。2021 年公司实现归母净利润 9.11 亿元，同比增长 328%，符合市场
预期。2021 年公司营收 102.59 亿元，同比增长 170.36%；归母净利润
9.11 亿元，同比增长 327.59%；扣非净利润 8.08 亿元，同比增长 404.73%。
2021 年 Q4 归母净利润 3.62 亿元，同比增加 263.81％，2021 年 Q4 公
司营收 40.08 亿元，同比增加 176.62％，环比增 50.72%；归母净利润
3.62 亿元，同比增 263.81%，环比增 59.08％，扣非归母净利润 3.39 亿
元，同比增长 380.87%，环比增长 65.74%。 

◼ 全年出货高增，高镍龙头地位稳固。公司 2021 年全年正极材料出货 5.3

万吨，同比增 85.53%，其中 2021 年 Q4 出货 1.7 万吨，环比增长 20%。
我们预计公司 2021Q4 正极单吨净利润升至近 2 万元，环增近 40%，主
要受益于低价碳酸锂库存收益。2021 年全年单吨利润我们预计达 1.65

万元，同比+173%。2022Q1 随着库存消耗完毕，我们预计单吨净利润恢
复至 1.3-1.4 万元。2021 年公司 8 系、9 系及 NCA 三元正极合计出货量
超 5 万吨，同比增 170.36%，高镍及 NCA 三元占正极出货比例已达到
90%以上。公司 2021 年国内高镍正极市占率为 35%，领先第二名天津
巴莫 12pct，稳居龙头地位。 

◼ 正极产能建设再加速，战略客户合作深化。公司 2021 年底正极产能达
12 万吨，此外贵州二期 10 万吨产能、韩国一期 7 万吨产能预计于 2022

年建成，我们预计公司 2022 年底正极产能可超 25 万吨。公司与宁德时
代签订战略合作协议，未来三年作为其三元正极粉料第一供应商，此外
孚能、SKI、亿纬、蜂巢能源等客户 2022 年排产显著增长，需求确定性
较高。我们预计公司 2022 年出货有望达 15 万吨，同比增 180%左右。 

◼ 定增+合作保障远期产能建设。公司拟定增募资不超 60.68 亿元，其中
34.89 亿元用于仙桃一期、遵义 2-2 期及韩国忠州 1-2 期正极扩产项目，
合计产能为 14.7 万吨。同时和仙桃市政府签订一揽子合作协议，拟在仙
桃建成年产能 40 万吨锂电池正极材料制造基地，分三期建设完成。一
期（年产能 10 万吨）计划于 2023 年 6 月底前建成，二期（年产能 10

万吨）计划于 2025 年前建成，三期（年产能 20 万吨）计划于 2030 年
前建成，为远期产能建设提供保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：下游需求旺盛，我们上修公司 2022-2024 年归母
净利 20.04/30.38/42.56 亿元（此前预期 20.13/28.86 亿元），同增 

120%/52%/40%，对应 PE 29/19/13x，给予 2022 年 45x PE，目标价 202 

元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期、销量不及预期。  
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2021 年公司实现归母净利润 9.11 亿元，同比增长 328%，处于业绩预告偏上限，符

合市场预期。2021 年公司营收 102.59 亿元，同比增长 170.36%；归母净利润 9.11 亿元，

同比增长 327.59%；扣非净利润 8.08 亿元，同比增长 404.73%；21 年毛利率为 15.34%，

同比增加 3.17pct；净利率为 8.85%，同比增加 3.34pct。此前公司预告 2021 年归母净利

润 8.9-9.2 亿元，处于业绩预告偏上限，符合市场预期。 

2021 年 Q4 归母净利润 3.6 亿元，环比高增。2021 年 Q4 公司实现营收 40.08 亿元，

同比增加 176.62％，环比增长 50.72%；归母净利润 3.62 亿元，同比增长 263.81%，环

比增长 59.08％，扣非归母净利润 3.39 亿元，同比增长 380.87%，环比增长 65.74%。盈

利能力方面，2021Q4 毛利率为 16.67%，同比增长 3.38pct，环比增长 2.04pct；归母净利

率 9.04%，同比增长 2.17pct，环比增长 0.48pct；2021Q4 扣非净利率 8.47%，同比提升

3.6pct，环比提升 0.77pct。 

 

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：容百科技季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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业绩拆分来看，三元正极量利双升；前驱体盈利有所改善。2021 年三元正极营收

95.75 亿元，同比增 172.48%，销量 5.2 万吨，同比+99%，对应单吨售价 21 万元（含税），

毛利率为 15.51%，同比增 2.71pct；前驱体营收 1.54 亿元，同比增 28.03%，毛利率 3.45%，

同比增 3.52pct，相较 2020 年毛利转正；2021 年前驱体产量近 2 万吨，同比增 243%；

销售 0.17 万吨，同比持平，前驱体自供比例提升超 30%。分子公司来看，随着湖北产能

逐步投产，湖北容百 2021 年营收 66.32 亿元，同比增 97.4%，净利润 7.65 亿元，其中

21H2 净利润 5.8 亿元，环比+200%以上；贵州容百营收 27.69 亿元，同比增 99.0%，净

利润 3.49 亿元。 

 

图3：容百科技分业务营收拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图4：容百科技子公司营收拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

高镍化高歌猛进，2021 年公司量利齐升。高镍电池性能大幅提升、成本下降空间大，

为行业大势所趋，份额将持续提升。根据高工锂电统计，2021 年全球高镍三元出货量为 

30.9 万吨，同比增长 121%，占三元正极 材料总出货量的 42%。公司 2021 年正极销

量 5.2 万吨，同比增长 99%，基本为高镍产品，在全球份额超 16%。2021Q4 我们预计

公司出货约 1.7 万吨，环增约 20%。2022 年由于下游电动车持续高增长，且高镍份额

持续提升，我们预计公司出货量有望达到 15 万吨，同比增 180%+。盈利方面，我们预

计公司 2021 年单吨扣非净利 1.54 万元/吨，较 20 年 0.6 万/吨大幅增长，主要受益于公

司客户结构改善+前驱体自供比例提升，其中 Q4 单吨净利近 2 万元/吨，环增近 40%，

主要由于 2021Q4 低价碳酸锂贡献库存收益。2022Q1 随着公司库存收益消耗完毕，我们

预计单吨利润恢复至 1.3-1.4 万/吨合理水平。 
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图5：公司产品产销情况（吨） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

拟定增加码新产能，深度绑定龙头客户，22 年连续高增。公司 2021 年年底产能 12

万吨，其中湖北基地产能突破 10 万吨，贵州二期、韩国一期产能在建，公司预计 2022

年底产能将超 25 万吨。此外，公司公告拟定增募集 60.68 亿元，规划建设仙桃一期 10

万吨、遵义 2-2 期 3.4 万吨、韩国 1-2 期 1.5 万吨产能及 2025 动力型锂电材料综合基地

（6 万吨前驱体，一期）项目，并与仙桃市政府签订战略合作协议，在仙桃规划 40 万吨

产能（一期 10 万吨计划于 2023 年 6 月底前建成，二期 10 万吨计划于 2025 年前建成，

三期 20 万吨计划于 2030 年前建成），2025 年公司将扩大高镍正极产能至 60 万吨以上

规模，产能规划庞大，并且新基地启用新一代产线设计和装备体系，单线产能再提升 30-

40%，巩固成本优势。公司为宁德高镍主供，2021 年宁德时代占公司收入比重达 63%，

我们预计 2022 年公司有望配套宁德时代 9 万吨高镍三元正极；同时公司与孚能签订 

2022 年 3 万吨高镍正极供货协议，蜂巢能源、蔚来、卫蓝等也相继签订战略合作协议，

与 SK on、SDI、Northvolt 等开展合作。公司 2022 年订单确定性较高，我们预计公司 

2022 年出货有望达 15 万吨，同+180%，连续 2 年持续高增。 

图6：公司产能规划（万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

新一体化布局进一步完善，持续推进战略合作。公司公告与武汉签订战略合作协议，
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将在武汉市汉阳区设立基金管理公司和产业投资基金，重点投资新能源新材料相关产业

上下游的项目，并拟于关联方北京容百等募资 50 亿元成立产业投资基金，公司出资 6.4

亿元，重点投资锂电正极材料上游产业以及电池制造、应用和回收循环产业。此前公司

公告与格林美签订战略合作协议，计划参股动力再生 18%股权，绑定 26%的产出材料，

参股方式锁定青美邦 8%以上的镍资源，并锁定华友 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；长期看我们预计公司将持续已参股、战略

合作的方式延伸自身产业布局，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。 

技术布局领先，超高镍实现出货，钠离子正极、磷酸锰铁锂开展布局。2021 年，公

司与宁德时代等重要客户以及国内材料领域顶尖级科研院所签订了技术合作协议，将在

高电压镍锰正极、尖晶石镍锰、富锂锰基、磷酸锰铁锂材料，以及固态电池、钠离子电

池配套材料等前沿领域协同开发，2021 年 9 系超高镍产品开始批量出货。此外，公司积

极开展钠离子电池锰铁普鲁士白及层状氧化物正极材料的技术迭代与产线建设，预计

2022 年实现吨级产出，2023 年百吨级规模产出；同时推进高电压镍锰酸锂、富锂锰基、

磷酸锰铁锂正极材料等中试工艺开发，加速前沿正极材料的产业化进程。 

图7：公司新产品布局（部分） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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公司全年费用率下降，整体费用控制良好。2021 年公司期间费用合计 6.45 亿元，

同比增长 146.87%，费用率为 6.29%，同比下降 0.6pct，2021Q4 期间费用合计 2.78 亿

元，同比增长 158.08%，环比增 86.21%，期间费用率为 6.95%，同比降 0.5pct，环比增

1.32pct。2021 年销售费用 0.32 亿元，销售费用率 0.31%，同比下降 0.5pct；管理费用 2.78

亿元，管理费用率 2.71%，同比下降 0.16pct；财务费用-0.24 亿元，财务费用率-0.24%，

同比增加 0.4pct；研发费用 3.6 亿元，研发费用率 3.5%，同比下降 0.34pct。公司 2021 年

计提资产减值损失 0.08 亿元，转回信用减值损失 0.75 亿元。 

 

图8：容百科技季度费用情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

存货增加，应收账款大幅增长。2021 年公司存货为 16.68 亿元，较年初增长 185.59%；

应收账款 18.43 亿元，较年初增长 151.96%；期末公司合同负债 0.15 亿元，2021 年公司

经营活动净现金流净额为-1.92 亿元，同比下降 127.1%，主要由于公司的销售回款方式

以银行承兑汇票回款为主，公司根据现金需求及资金成本状况，对应收票据贴现进行管

理；投资活动净现金流净额为-17.55 亿元，同比上升 753.19%；账面现金为 25.85 亿元，

较年初增长 83.74%，短期借款 5.02 亿元，较年初增长 6383.36%。 

盈利预测与投资评级：下游需求旺盛，我们预计公司 2022-2024 年归母净利

20.04/30.38/42.56 亿元（此前预期 20.13/28.86 亿元），同增 120%/52%/40%，对应 PE 

29/19/13x，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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容百科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,252 34,052 45,281 57,944  营业总收入 10,259 33,220 44,020 54,688 

货币资金及交易性金融资产 2,828 11,576 15,572 21,140  营业成本(含金融类) 8,685 28,922 38,206 47,107 

经营性应收款项 4,663 17,402 23,021 28,564  税金及附加 20 66 87 108 

存货 1,668 4,754 6,280 7,744  销售费用 32 219 291 361 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 278 631 792 930 

其他流动资产 93 320 408 496  研发费用 360 997 1,233 1,477 

非流动资产 5,449 7,971 10,291 11,845  财务费用 -24 47 -51 -83 

长期股权投资 32 42 52 62  加:其他收益 31 100 132 164 

固定资产及使用权资产 2,836 4,565 6,392 8,255  投资净收益 -14 -3 -4 -5 

在建工程 1,924 2,424 2,724 2,224  公允价值变动 25 0 10 10 

无形资产 391 674 857 1,040  减值损失 67 -65 -65 -65 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -2 0 0 1 

长期待摊费用 45 45 44 43  营业利润 1,016 2,370 3,536 4,892 

其他非流动资产 220 220 220 220  营业外净收支  -3 -10 0 5 

资产总计 14,701 42,023 55,572 69,789  利润总额 1,013 2,360 3,536 4,897 

流动负债 8,398 33,679 44,456 54,790  减:所得税 104 354 495 637 

短期借款及一年内到期的非流动负债 597 100 100 100  净利润 908 2,006 3,041 4,260 

经营性应付款项 6,877 22,900 30,252 37,300  减:少数股东损益 -3 2 3 4 

合同负债 15 5,784 7,641 9,421  归属母公司净利润 911 2,004 3,038 4,256 

其他流动负债 909 4,895 6,463 7,969       

非流动负债 870 870 870 870  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.03 4.47 6.78 9.50 

长期借款 643 643 643 643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 885 2,385 3,411 4,705 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 1,073 2,475 3,802 5,361 

其他非流动负债 217 217 217 217       

负债合计 9,268 34,550 45,326 55,661  毛利率(%) 15.34 12.94 13.21 13.86 

归属母公司股东权益 5,429 7,468 10,237 14,115  归母净利率(%) 8.88 6.03 6.90 7.78 

少数股东权益 4 6 9 13       

所有者权益合计 5,433 7,474 10,246 14,128  收入增长率(%) 170.36 223.81 32.51 24.23 

负债和股东权益 14,701 42,023 55,572 69,789  归母净利润增长率(%) 327.59 119.99 51.56 40.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -192 11,895 7,011 8,190  每股净资产(元) 12.12 16.67 22.85 31.50 

投资活动现金流 -1,755 -2,625 -2,714 -2,210  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 1,897 -521 -312 -422  ROIC(%) 14.18 27.20 30.52 31.63 

现金净增加额 -62 8,748 3,985 5,559  ROE-摊薄(%) 16.78 26.84 29.67 30.15 

折旧和摊销 188 90 390 656  资产负债率(%) 63.04 82.22 81.56 79.76 

资本开支 -1,903 -2,610 -2,700 -2,194  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.85 28.57 18.85 13.45 

营运资本变动 -1,291 5,907 2,003 1,762  P/B（现价） 10.55 7.67 5.59 4.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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