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市场数据  
收盘价(元) 129.93 

一年最低/最高价 83.55/150.85 

市净率(倍) 10.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,836.03 

总市值(百万元) 58,213.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.81 

资产负债率(%,LF) 68.42 

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)：2022 年一

季报点评：出货同比大增，量利

双升符合市场预期》 

2022-05-03 

《容百科技(688005)：出货同比

大增，量利双升符合市场预期》 

2022-04-08 
  

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 31,024 42,556 51,351 

同比 170% 202% 37% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 911 2,020 2,851 4,054 

同比 328% 122% 41% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.03 4.51 6.36 9.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.90 28.82 20.42 14.36 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司预告 2022 年 Q2 归母净利润 4.2-4.7 亿元，环增 42%-59%，
超市场预期。公司预计 2022 年上半年归母净利润 7.1-7.6 亿元，同增
121.18%-136.76%，扣非归母净利润7.0-7.5亿元，同增164.84%-183.76%，
对应 2022 年 Q2 归母净利润 4.2-4.7 亿元，同增 107%-132%，环增 42%-

59%，扣非归母净利润 4.0-4.5 亿元，同增 131%-159%，环增 36%-53%，
超市场预期。 

◼ 公司 2022 年 Q2 出货 1.7-1.8 万吨，环比持平，单吨利润预计 2.5 万元/

吨，超市场预期。公司 2022 年 Q2 我们预计出货约 1.7-1.8 万吨，同增
36%-44%，环比持平，主要受镍价上涨影响，随着钴镍金属价格下跌，
下游需求恢复，叠加公司产能顺利释放，我们预计公司 22 年 Q3 出货有
望环增 50%，22 全年出货预计 12 万吨，同比高增 118%，连续两年翻
番增长。盈利方面，我们预计公司 22 年 Q2 单吨净利 2.5 万元/吨，环增
50%左右，较 Q1 的 1.6 万/吨明显提升，我们预计供应链管控加强，贡
献主要利润增量，下半年公司低价碳酸锂库存逐渐消耗，但整体仍可维
持较好水平，随着公司大产线投产后产能利用率提升+规模效应降本，
我们预计 22 全年单吨净利仍有望维持 1.6-1.7 万元/吨，量利双升。 

◼ 钴镍金属价格下跌，预计三元份额提升，高镍化大势所趋，公司身为高
镍龙头充分受益。钴镍金属价格下降，Q2 在钴 55 万/吨，镍价 22 万/吨
时，三元与铁锂成本差距为 0.22-0.25 元/wh，Q3 预计钴价格 35、镍价
15、碳酸锂 55 万时，成本差距缩小至 0.17 元/wh，且随着钴、镍价格下
行至 30 万、12 万，且碳酸锂回归至 10 万，三元与铁锂的成本差距将缩
小至 0.1 元/wh 以内，三元性价比大幅提升；同时高镍电池性能优势明
显、成本下降空间大，为行业大势所趋，份额将持续提升，22 年 H2 有
望随着 4680 电池等量产渗透率加速。公司 21 年年底产能 12 万吨，公
司预计 2022 年底产能将超 25 万吨，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。公司为宁德高镍主供，与宁德、
孚能、卫蓝新能源均签订高镍正极供货协议，同时与蜂巢能源、蔚来等
也相继签订战略合作协议，22 年订单确定性较高，我们预计公司 2022

年出货有望达 12 万吨，同比+118%，23 年出货有望达 21 万吨，连续 2

年持续高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为高镍正极龙头，未来几年有望维持高增长。
我们上修公司 22-24 年归母净利 20.20/28.51/40.54 亿元（原预期为
18.07/28.21/40.20 亿元），同增 121.74%/41.13%/42.20%，给予 22 年
40xPE，目标价 180.4 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，产能释放不及预期，镍价超预期上涨。  
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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 31,999 44,520 55,355  营业总收入 10,259 31,024 42,556 51,351 

货币资金及交易性金融资产 2,828 11,054 15,763 20,793  营业成本(含金融类) 8,685 26,827 37,063 44,238 

经营性应收款项 4,663 16,233 22,268 26,822  税金及附加 20 61 84 102 

存货 1,668 4,410 6,093 7,272  销售费用 32 205 281 339 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 278 589 766 873 

其他流动资产 93 302 396 469  研发费用 360 931 1,149 1,284 

非流动资产 5,449 7,611 9,571 10,765  财务费用 -24 47 -50 -83 

长期股权投资 32 42 52 62  加:其他收益 31 93 119 134 

固定资产及使用权资产 2,836 4,205 5,673 7,175  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 -70 -78 

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 2,389 3,319 4,660 

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 39,610 54,091 66,121  利润总额 1,013 2,379 3,319 4,665 

流动负债 8,398 31,250 43,128 51,460  减:所得税 104 357 465 606 

短期借款及一年内到期的非流动负债 597 100 100 100  净利润 908 2,022 2,854 4,058 

经营性应付款项 6,877 21,242 29,347 35,028  减:少数股东损益 -3 2 3 4 

合同负债 15 5,365 7,413 8,848  归属母公司净利润 911 2,020 2,851 4,054 

其他流动负债 909 4,543 6,269 7,484       

非流动负债 870 870 870 870  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.03 4.51 6.36 9.05 

长期借款 643 643 643 643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 989 2,411 3,213 4,516 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 1,177 2,861 3,963 5,532 

其他非流动负债 217 217 217 217       

负债合计 9,268 32,121 43,999 52,330  毛利率(%) 15.34 13.53 12.91 13.85 

归属母公司股东权益 5,429 7,484 10,083 13,777  归母净利率(%) 8.88 6.51 6.70 7.90 

少数股东权益 4 6 9 13       

所有者权益合计 5,433 7,490 10,092 13,790  收入增长率(%) 170.36 202.41 37.17 20.67 

负债和股东权益 14,701 39,610 54,091 66,121  归母净利润增长率(%) 327.59 121.74 41.13 42.20 

           

           

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 11,372 7,707 7,633  每股净资产(元) 12.12 16.70 22.50 30.75 

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 -295 -403  ROIC(%) 15.85 27.46 28.95 30.95 

现金净增加额 -62 8,226 4,698 5,020  ROE-摊薄(%) 16.78 26.99 28.28 29.43 

折旧和摊销 188 450 750 1,016  资产负债率(%) 63.04 81.09 81.34 79.14 

资本开支 -1,903 -2,610 -2,700 -2,194  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.90 28.82 20.42 14.36 

营运资本变动 -1,291 5,343 2,369 1,311  P/B（现价） 10.72 7.78 5.77 4.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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