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证券研究报告·A股公司动态 电池 

2021 年报点评：碳管浆料出

货高增，单吨净利维持稳态 

 

公司发布 2021 年报，业绩符合预期。 

2021 年实现营收 / 归母 / 扣非 13.20/2.96/2.62 亿元，同比

+180%/176%/243%。其中 2021Q4 实现营收/归母/扣非 4.08/0.92/ 

0.86 亿元，环比+5%/11%/19%。 

量：较 2020 年实现翻倍。 

产能及出货：2021 年公司导电浆料产能达 4 万吨，实现出货量

3.3 万吨。按季度来看，Q1-Q4 分别出货 0.56/0.74/0.96/1.1 万吨，

同比 2020 年的 1.5 万吨实现翻倍；按产品代际看，预计二代占比

55%，一代占比 40%。 

营收：2021 年碳纳米管导电浆料营收 13.08 亿元，同比+181%，

营收同比大幅增长主要受益于：1）供给端，公司产能快速扩张，

较去年增加近 2 万吨；2）需求端，下游电车需求旺盛，锂电产

业链高增，叠加碳管渗透率不断上升。 

利：盈利能力维持稳态。 

毛利率：2021 年公司碳管浆料业务毛利率 33.9%，同比-5pct。毛

利率下滑的原因主要为：1）运输成本从销售费用分至营业成本；

2）原材料 NMP（占成本比例 80%以上）2021 年起大幅涨价。但

受益于公司自 2021 年 3 月起定价方式改为与 NMP 价格联动，原

材料涨价成本传导顺畅。 

单吨净利：2021 年公司碳管浆料实现单吨净利 0.88 万元/吨，同

比+20%，原材料涨价传导顺畅下，价格呈现上升趋势，单吨净利

维持稳态。 

未来展望：下游需求持续强劲，产能加速扩张。 

产能方面，随着常州项目产能顺利投产，预计公司 2022 年产能

将达到 8 万吨，同比继续翻倍。 

出货方面，随锂电产业链高增、碳管渗透率上升，下游需求持续

强劲，预计公司 2022 年出货 7 万吨以上。 

盈利方面，近期 NMP 价格已稳定在 4.1-4.3 万元/吨，较去年底最

高 4.6 万有所下降，公司单吨净利有望进一步提升。 

盈利预测 

2022-2023 年公司归母净利润 6.4 亿、11.8 亿，对应 PE 为 42、23

倍。 

风险预期 

导电浆料出货不及预期；上游原材料涨价超出预期。 
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一、业绩同比增长 243%，符合预期 

全年来看，2021 年实现营收 13.20 亿元，同比+180%；归母净利润 2.96 亿元，同比+176%，扣非归母净利

润 2.62 亿元，同比+243%。单季度来看，2021Q4 实现营收 4.08 亿元，环比+5%；归母净利润 0.92 亿元，环比

+11%；扣非归母净利润 0.86 亿元，环比+19%。公司整体业绩符合预期。 

图表1： 2021 年营业收入 13.20 亿元，同比+180%  图表2： 2021Q4 公司营业收入 4.08 亿元，环比+11% 

 

 

 

资料来源：公司年报，wind，中信建投  资料来源：公司年报，wind，中信建投 

 

图表3： 2021 年归母净利润 2.62 亿元，同比+243%  图表4： 2021Q4 归母净利润 0.92 亿元，环比+11% 

 

 

 

资料来源：公司年报，wind，中信建投  资料来源：公司年报，wind，中信建投 
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图表5： 2021 年毛利率 34%，同比-5pct；扣非净利率 20%，

同比+4pct 

 图表6： 2021Q4 毛利率 32.7%，环比+0.2pct；扣非净利率

21.2%，环比+1.6pct 

 

 

 

资料来源：公司年报，wind，中信建投  资料来源：公司年报，wind，中信建投 

 

图表7： 2021 年期间费用率 9%，环比-8.4pct  图表8： 2021Q4 期间费用率 6.6%，环比-3pct 

 

 

 

资料来源：公司年报，Wind，中信建投  资料来源：公司年报，Wind，中信建投 

截至 2021 年末，公司存货账面价值 1.6 亿元，较年初+1 亿元，同比+195%。分类别看，截至 2021 年末，

原材料、在产品账面价值分别为 0.68、0.08 亿元，同比+390%, 430%，反映公司订单稳定增长。 

图表9： 2021 年原材料增长 0.54 亿元  图表10： 2021 年新增在建工程/固定资产 3.24/0.9 亿元 

 

 

 

资料来源：公司年报，wind，中信建投  资料来源：公司年报，wind，中信建投 
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图表11： 2021Q4 期间费用 0.27 亿元，环比-4.9% 

 

资料来源：公司年报，Wind，中信建投 

  

单位 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4

营业收入 亿元 0.60 1.01 1.55 1.56 2.19 3.04 3.89 4.08

营业成本 亿元 0.38 0.63 0.92 0.94 1.36 2.00 2.63 3.04

毛利率 % 36.9% 37.0% 40.6% 39.7% 37.8% 34.4% 32.5% 25.5%

销售费用 亿元 0.03 0.03 0.05 0.06 0.05 0.08 0.06 (0.07)

管理费用 亿元 0.05 0.08 0.07 0.14 0.13 0.15 0.15 0.15

研发费用 亿元 0.05 0.06 0.07 0.10 0.08 0.11 0.14 0.19

财务费用 亿元 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 (0.05) 0.00

期间费用 亿元 0.14 0.18 0.20 0.30 0.27 0.34 0.30 0.27

期间费用率 % 22.4% 18.0% 13.1% 19.2% 12.6% 11.1% 7.8% 6.6%

营业利润 亿元 0.15 0.23 0.52 0.33 0.63 0.72 0.97 1.01

营业利润率 % 25.7% 23.0% 33.6% 21.4% 28.8% 23.8% 24.9% 24.6%

归母净利润 亿元 0.13 0.20 0.44 0.30 0.53 0.67 0.83 0.92

归母净利率 % 21.3% 19.8% 28.4% 19.5% 24.4% 22.1% 21.4% 22.5%

扣非净利润 亿元 0.07 0.15 0.34 0.21 0.45 0.58 0.72 0.86

扣费净利率 % 11.5% 14.5% 22.1% 13.2% 20.6% 19.2% 18.6% 21.1%
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二、导电浆料产销翻倍，单吨净利维持稳态 

量：较 2020 年实现翻倍。 

 产能及出货：2021 年公司导电浆料产能达 4 万吨，实现出货量 3.3 万吨。按季度来看，Q1-Q4 分别出

货 0.56/0.74/0.96/1.1 万吨，同比 2020 年的 1.5 万吨实现翻倍；按产品代际看，预计二代占比 55%，一

代占比 40%。 

 营收：2021 年碳纳米管导电浆料营收 13.08 亿元，同比+181%，营收同比大幅增长主要受益于：1）供

给端，公司产能快速扩张，较去年增加近 2 万吨；2）需求端，下游电车需求旺盛，锂电产业链高增，

叠加碳管渗透率不断上升。 

图表12： 2021 年出货量 3.3 万吨，同比增长+127%  图表13： 2021 导电浆料营收 13.08 亿元，同比+181% 

 

 

 

资料来源：公司年报，Wind，中信建投  资料来源：公司年报，Wind，中信建投 

利：盈利能力维持稳态。 

 毛利率：2021 年公司碳管浆料业务毛利率 33.9%，同比-5pct。毛利率下滑的原因主要为：1）运输成

本从销售费用分至营业成本；2）原材料 NMP（占成本比例 80%以上）2021 年起大幅涨价。但受益于

公司自 2021 年 3 月起定价方式改为与 NMP 价格联动，原材料涨价成本传导顺畅。 

 单吨净利：2021 年公司碳管浆料实现单吨净利 0.88 万元/吨，同比+20%，原材料涨价传导顺畅下，价

格呈现上升趋势，单吨净利维持稳态。 

图表14： 2021 年导电浆料毛利率 34%  图表15： 2021 导电浆料单吨净利 0.89 万元/吨 

 

 

 

资料来源：公司年报，Wind，中信建投  资料来源：公司年报，Wind，中信建投 
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三、未来展望：下游需求持续强劲，产能加速扩张 

预计 2022 年产能将加速扩张，出货皆维持高增长态势。 

 产能方面，随着常州项目产能顺利投产，预计公司 2022 年产能将达到 8 万吨，同比继续翻倍。 

 出货方面，随锂电产业链高增、碳管渗透率上升，下游需求持续强劲，预计公司 2022 年出货 7

万吨以上。 

 盈利方面，近期 NMP 价格已稳定在 4.1-4.3 万元/吨，较去年底最高 4.6 万有所下降，公司单吨净

利有望进一步提升。 

 

图表16： 预测 2022 年导电浆料出货超过 7.5 万吨  图表17： 预测 2022 导电浆料营收达到 21 亿 

 

 

 

资料来源：公司年报，Wind，中信建投  资料来源：公司年报，Wind，中信建投 

 

四、盈利预测 

碳管导电剂渗透率快速提升，公司具备产能及技术双优势，行业龙头地位稳固，预计 2022-2023 年公司归

母净利润 6.4 亿、11.8 亿，对应 PE 为 42、23 倍。 

 

五、风险提示 

导电浆料出货不及预期；上游原材料涨价超出预期。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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