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[Table_Title]   中科电气（300035.SZ）2021 年年报及 22 年一季报点评   

产能高速扩张，负极专家一体化趋势加速  2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 年报概述。公司 21 年实现营收 21.94 亿元，同增 125.33%，实现归母净利

润 3.65 亿元，同增 123.10%，扣非后归母净利润 3.55 亿元，同增 132.74%；

公司 2021Q4 实现营收 8.06 亿元,同增 141.69%，环增 42.57%，归母净利润为

1.15 亿元，同增 123.64%，环增 25.83%，扣非后归母净利润为 1.10 亿元，同

增 127.24%，环增 23.47%。 

 22Q1 创单季业绩新高。2022Q1 实现营收 8.58 亿元,同增 161.60%，环增

6.46%，实现归母净利润 1.29 亿元，同增 91.25%，环增 12.30%，实现扣非后

归母净利润 1.17 亿元，同增 140.27%，环增 27.79%。报告期内公司非经常性

损益-0.11 亿元，其中包括子公司中科星城对深创投新材料基金支付的累计现金

分红-投资款利息约 0.16 亿元。 

 建立外协石墨化合作关系，负极产能高速扩张。能耗双控政策限制石墨化产

能扩张，叠加煤炭价格上涨推动电价上涨，石墨化长期供需偏紧。公司通过与外

协石墨化加工厂商建立战略合作关系，锁定外协加工产能，2021 年实现锂电负

极板块营收 19.26 万元，同比增加 154.40%；负极材料销量 5.90 万吨，同比增

加 145.46%。公司产能积极扩张，21 年底公司有效产能 9-10 万吨，贵州、四

川、云南等多个在建项目产能有序释放，我们预计 22 年底产能可突破 25 万吨，

全年有效产能 12-14 万吨。 

 石墨化自供比率稳步提升，单吨净利持续向上。随公司云南曲靖以及贵州贵

安新区“10 万吨负极一体化项目”产能落地，公司石墨化自供率将显著提升，我

们预计 2022 年底公司石墨化自供率可达 80%，将有效降低成本，提升单吨净

利。同时外协石墨化加工费维持高位，公司将部分价格转移给下游。根据测算，

公司 22Q1 毛利率 27.17%，环增 4.91pcts，净利率为 15.02%，环增 0.80pct，

单吨净利约 0.6 万元/吨，环比持续提升。 

 深度绑定核心客户，保证销量稳定增长。公司客户结构优质，目前已与比亚

迪、宁德时代、中创新航、亿纬锂能、瑞浦能源、蜂巢能源、苏州星恒、韩国 SK、

ATL 等国内电池企业建立合作关系，此外公司与核心客户亿纬锂能合资建厂，并

与宁德时代签订增资协议，深度绑定核心客户，保障公司销量高增长。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年公司的营业收入分别为 42.21、67.64、

85.81 亿元，同比增速分别为 92.4%、60.3%、26.9%，实现归母净利润分别为

7.73、12.94、16.94 亿元，同比增速分别 112%、67%、31%，4 月 28 日股价

对应 22-24 年市盈率分别为 23、14、11 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：客户集中度较高的风险；原材料价格波动风险；汇率波动风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2194 4221 6764 8581 

增长率（%） 125.3 92.4 60.3 26.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 365 773 1294 1694 

增长率（%） 123.1 111.6 67.3 31.0 

每股收益（元） 0.51 1.07 1.79 2.34 

PE 50 23 14 11 

PB 7.4 3.4 2.8 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2194 4221 6764 8581  成长能力（%）     

营业成本 1566 3030 4877 6191  营业收入增长率 125.33 92.39 60.27 26.85 

营业税金及附加 14 23 37 45  EBIT 增长率 124.21 105.66 63.39 30.19 

销售费用 43 63 81 86  净利润增长率 123.10 111.64 67.27 30.96 

管理费用 71 84 122 137  盈利能力（%）     

研发费用 98 135 203 240  毛利率 28.61 28.20 27.90 27.85 

EBIT 430 884 1445 1881  净利润率 16.65 18.32 19.12 19.74 

财务费用 39 42 33 24  总资产收益率 ROA 5.78 7.32 10.34 11.80 

资产减值损失 -2 -3 -4 -5  净资产收益率 ROE 14.97 14.63 19.99 21.02 

投资收益 21 15 24 30  偿债能力     

营业利润 411 891 1489 1949  流动比率 1.58 1.90 1.88 2.08 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 1.15 1.49 1.40 1.50 

利润总额 409 889 1487 1947  现金比率 0.55 0.93 0.84 0.89 

所得税 44 116 193 253  资产负债率（%） 61.39 49.94 48.28 43.88 

净利润 365 773 1294 1694  经营效率     

归属于母公司净利润 365 773 1294 1694  应收账款周转天数 180.79 120.00 85.00 75.00 

EBITDA 484 1010 1607 2066  存货周转天数 199.22 125.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.35 0.40 0.54 0.60 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1458 3772 4036 4513  每股收益 0.51 1.07 1.79 2.34 

应收账款及票据 1092 1389 1584 1777  每股净资产 3.38 7.31 8.95 11.14 

预付款项 299 606 975 1238  每股经营现金流 -1.19 0.94 1.51 2.09 

存货 855 1035 1332 1691  每股股利 0.15 0.15 0.15 0.15 

其他流动资产 482 869 1098 1296  估值分析     

流动资产合计 4186 7671 9026 10515  PE 50 23 14 11 

长期股权投资 117 117 117 117  PB 7.4 3.4 2.8 2.3 

固定资产 744 1216 1685 2021  EV/EBITDA 38.46 16.65 10.37 7.68 

无形资产 200 271 322 353  股息收益率（%） 0.60 0.60 0.60 0.60 

非流动资产合计 2137 2891 3489 3844       

资产合计 6323 10562 12515 14359       

短期借款 1607 2118 2230 1901  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 640 1204 1470 1781  净利润 365 773 1294 1694 

其他流动负债 397 715 1103 1381  折旧和摊销 54 126 162 185 

流动负债合计 2644 4036 4803 5062  营运资金变动 -1302 -303 -450 -439 

长期借款 285 285 285 285  经营活动现金流 -862 678 1090 1515 

其他长期负债 953 953 953 953  资本开支 -522 -882 -762 -542 

非流动负债合计 1238 1238 1238 1238  投资 -20 1 0 0 

负债合计 3882 5275 6042 6301  投资活动现金流 -506 -867 -739 -512 

股本 642 723 723 723  股权募资 0 2182 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1571 511 112 -330 

股东权益合计 2441 5288 6473 8059  筹资活动现金流 2469 2503 -88 -526 

负债和股东权益合计 6323 10562 12515 14359  现金净流量 1099 2314 264 477 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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