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市场价格（ 人民币）： 18.24 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 18.88 

已上市流通 A股(亿股) 15.77 

总市值(亿元) 344.45 

年内股价最高最低(元) 26.02/8.89 

沪深 300 指数 4264 

上证指数 3283 
 

   

相关报告 

1.《定增夯实主业，并发力锂电材料设备

新领域-科达制造业绩点评》，2022.3.31 

2.《业绩符合预期，蓝科收益增厚 -科达

制造业绩点评》，2022.1.25 

3.《进入业绩爆发期的低估值锂公司-科

达制造逻辑再梳理》，2021.11.23 

4.《战略布局盐湖提锂，迎来量价齐升 -

科达制造深度报告》，2021.6.20 

  

  

倪文祎 分析师 SAC 执业编号：S1130519110002 

niwenyi＠gjzq.com.cn 

 
 

出货原因致 Q1 业绩略低于预期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,390 9,797 13,293 16,990 21,015 

营业收入增长率 15.06% 32.57% 35.69% 27.81% 23.69% 

归母净利润(百万元) 284 1,006 5,955 5,991 6,154 

归母净利润增长率 138.39% 253.53% 492.13% 0.60% 2.73% 

摊薄每股收益(元)  0.151 0.533 3.154 3.172 3.259 

每股经营性现金流净额 0.63 0.68 1.19 1.47 1.95 

ROE(归属母公司)(摊薄) 4.79% 14.68% 57.13% 42.73% 34.75% 
P/E 46.53 46.60 5.78 5.75 5.60 
P/B 2.23 6.84 3.30 2.46 1.94 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 4 月 6 日晚发布 2022 年一季报，2022 年一季度实现归母净利润约 9 亿

元，同比增长约 371.91%；实现扣非归母净利润约 8.71 亿元，同比增长约

388.22%。 

评论 

 出货原因致 Q1 业绩略低于预期。Q1 公司建材机械业务持续拓展市场，非

洲建筑陶瓷产量同比提升，主业稳步发展。Q1 电池级碳酸锂均价 43.74 万

元/吨，较 21 年 Q4 均价上涨 102%，公司参股的蓝科锂业受冬季产量缩减

和库存等因素影响，Q1 碳酸锂出货量或低于预期，预计出货量在 6000 吨左

右，导致公司 Q1 业绩略低于预期。 

 负极业务一体化布局，定增发力锂电设备新领域。22 年 1 月公司子公司科

华石墨引入战略合作伙伴贝特瑞（持股 6.34%），并积极推进其石墨化产能

建设，公司负极业务目前形成了“5 万吨/年锻后焦-3 万吨/年石墨化-1 万吨/

年人造石墨-1000 吨/年硅碳负极”一体化产能布局，年内将继续新增 1 万吨

/年石墨化及 1 万吨/年人造石墨产能建设。福建科华已于 21 年 12 月获得新

增 5 万吨/年石墨化负极材料节能报告批复，预计于 22 年下半年启动建设。

子公司安徽新材料与中天储能达成战略合作，携手探索储能电池负极材料业

务。22 年 3 月公司计划定增募资不超过 21 亿元用于建设三大项目和补流，

其中包括建材及锂电装备等高端制造产线，发力锂电设备新领域。 

 蓝科业绩弹性大，贡献丰厚投资收益。量：预计 22-23 年碳酸锂产量分别为

3.5 万吨、4 万吨，价：22-23 年锂均价 40 万/吨、30 万元/吨，成本：含税

完全成本 3.7 万/吨，预计 22-23 年蓝科锂业贡献投资收益分别为 41 亿、34

亿，业绩进入爆发期。青海加快建设世界级盐湖生产基地，规划约 10 万吨

产能，蓝科锂业后续扩产可能性大，中长期具备成长性潜力。 

盈利预测&投资建议 

 预计 22-24 年公司归母净利润分别为 59.55 亿元、59.91 亿元、61.54 亿

元，对应 EPS分别为 3.15 元、3.17 元、3.26 元，对应 PE分别为 5.8 倍、

5.8 倍、5.6 倍，维持“买入”评级。  

风险提示 

 锂盐价格后期走势不确定性加大；锂盐需求增速不及预期等。 
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2022 年 04 月 06 日  

资源与环境研究中心 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 6,422 7,390 9,797 13,293 16,990 21,015  货币资金 1,305 1,447 1,961 4,393 7,560 10,920 

增长率  15.1% 32.6% 35.7% 27.8% 23.7%  应收款项 1,981 1,535 1,798 2,069 2,644 3,270 

主营业务成本 -4,932 -5,683 -7,252 -9,613 -12,094 -14,731  存货  2,390 2,463 3,262 3,687 4,639 5,650 

%销售收入 76.8% 76.9% 74.0% 72.3% 71.2% 70.1%  其他流动资产 1,225 1,644 1,488 1,607 1,805 2,018 

毛利 1,490 1,707 2,544 3,680 4,896 6,284  流动资产 6,902 7,089 8,508 11,756 16,648 21,858 

%销售收入 23.2% 23.1% 26.0% 27.7% 28.8% 29.9%  %总资产 53.6% 53.0% 52.8% 60.3% 68.0% 73.6% 

营业税金及附加 -48 -47 -47 -64 -82 -101  长期投资 1,516 1,780 2,299 2,299 2,299 2,299 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 2,850 2,924 3,239 3,382 3,479 3,532 

销售费用 -395 -436 -507 -665 -850 -1,051  %总资产 22.1% 21.8% 20.1% 17.3% 14.2% 11.9% 

%销售收入 6.1% 5.9% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0%  无形资产 1,425 1,414 1,853 1,836 1,819 1,802 

管理费用 -477 -501 -647 -665 -850 -1,051  非流动资产 5,980 6,295 7,615 7,740 7,820 7,855 

%销售收入 7.4% 6.8% 6.6% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 46.4% 47.0% 47.2% 39.7% 32.0% 26.4% 

研发费用 -166 -316 -302 -399 -510 -630  资产总计 12,881 13,384 16,123 19,496 24,468 29,713 

%销售收入 2.6% 4.3% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  短期借款 3,254 1,320 1,422 511 511 511 

息税前利润（EBIT） 404 406 1,041 1,888 2,606 3,451  应付款项 2,372 2,545 2,792 3,221 4,053 4,938 

%销售收入 6.3% 5.5% 10.6% 14.2% 15.3% 16.4%  其他流动负债 871 1,739 2,175 2,424 2,934 3,563 

财务费用 -188 -189 -97 -71 -43 -65  流动负债 6,498 5,604 6,389 6,156 7,498 9,012 

%销售收入 2.9% 2.6% 1.0% 0.5% 0.3% 0.3%  长期贷款 983 799 1,535 1,535 1,535 1,535 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 142 214 204 236 272 311 

公允价值变动收益 -2 -3 2 0 0 0  负债  7,623 6,617 8,128 7,927 9,305 10,857 

投资收益 33 307 462 4,110 3,400 2,745  普通股股东权益 4,651 5,937 6,852 10,425 14,019 17,712 

%税前利润 13.1% 65.3% 31.0% 67.6% 55.6% 43.7%  其中：股本 1,577 1,888 1,888 1,888 1,888 1,888 

营业利润 247 583 1,484 6,077 6,113 6,280  未分配利润 1,810 2,069 2,814 6,387 9,982 13,674 

营业利润率 3.8% 7.9% 15.2% 45.7% 36.0% 29.9%  少数股东权益 607 830 1,144 1,144 1,144 1,144 

营业外收支 3 -113 8 0 0 0  负债股东权益合计 12,881 13,384 16,123 19,496 24,468 29,713 

税前利润 250 470 1,492 6,077 6,113 6,280         

利润率 3.9% 6.4% 15.2% 45.7% 36.0% 29.9%  比率分析       

所得税 -20 -41 -29 -122 -122 -126   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 8.1% 8.7% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%  每股指标       

净利润 229 429 1,463 5,955 5,991 6,154  每股收益 0.076 0.151 0.533 3.154 3.172 3.259 

少数股东损益 110 145 457 0 0 0  每股净资产 2.949 3.144 3.628 5.520 7.424 9.379 

归属于母公司的净利润 119 284 1,006 5,955 5,991 6,154  每股经营现金净流 0.377 0.627 0.682 1.195 1.468 1.951 

净利率 1.9% 3.8% 10.3% 44.8% 35.3% 29.3%  每股股利 0.000 0.100 0.180 1.261 1.269 1.304 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.57% 4.79% 14.68% 57.13% 42.73% 34.75% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 0.93% 2.13% 6.24% 30.55% 24.48% 20.71% 

净利润 229 429 1,463 5,955 5,991 6,154  投入资本收益率 3.90% 4.17% 9.30% 13.58% 14.83% 16.17% 

少数股东损益 110 145 457 0 0 0  增长率       

非现金支出 347 362 378 375 420 465  主营业务收入增长率 5.79% 15.06% 32.57% 35.69% 27.81% 23.69% 

非经营收益 164 -123 -358 -3,973 -3,294 -2,638  EBIT增长率 129.84% 0.55% 156.20% 81.44% 37.99% 32.42% 

营运资金变动 -147 516 -195 -101 -345 -296  净利润增长率 -120.28% 138.39% 253.53% 492.13% 0.60% 2.73% 

经营活动现金净流 594 1,184 1,288 2,256 2,772 3,685  总资产增长率 5.69% 3.90% 20.47% 20.92% 25.50% 21.44% 

资本开支 -384 -302 -522 -500 -500 -500  资产管理能力       

投资 -89 212 -610 0 0 0  应收账款周转天数 93.5 69.0 48.3 45.0 45.0 45.0 

其他 -34 30 -51 4,110 3,400 2,745  存货周转天数 161.7 155.9 144.1 140.0 140.0 140.0 

投资活动现金净流 -507 -60 -1,183 3,610 2,900 2,245  应付账款周转天数 117.7 117.5 96.9 85.0 85.0 85.0 

股权募资 46 1,252 160 0 0 0  固定资产周转天数 149.7 125.4 109.4 81.8 64.0 50.9 

债权募资 -41 -1,963 766 -912 0 0  偿债能力       

其他 -108 -255 -575 -2,519 -2,503 -2,568  净负债/股东权益 55.72% 9.78% 11.73% -20.79% -36.75% -47.37% 

筹资活动现金净流 -104 -966 351 -3,431 -2,503 -2,568  EBIT利息保障倍数 2.1 2.1 10.7 26.5 60.5 52.7 

现金净流量 -17 158 456 2,435 3,169 3,361  资产负债率 59.18% 49.44% 50.41% 40.66% 38.03% 36.54%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 5 6 7 11 15 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-06-20 买入 13.41 16.00～16.00 

2 2021-11-23 买入 23.95 39.00～39.00 

3 2022-01-25 买入 19.20 N/A 

4 2022-03-31 买入 20.01 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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