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市场数据日期 2022-7-12 

收盘价（元） 129.93 

总股本（百万股） 448 

流通股本（百万股） 276 

总市值（百万元） 582 

流通市值（百万元） 358 

净资产（百万元） 5738 

总资产（百万元） 18213 

每股净资产（元） 12.81 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10259  47568  47711  66140  

同比增长 170.4% 363.7% 0.3% 38.6% 

归母净利润(百万元) 911  2167  3035  4068  

同比增长 327.6% 137.8% 40.1% 34.0% 

毛利率 15.3% 8.0% 10.5% 9.9% 

净利率 8.9% 4.5% 6.3% 6.1% 

净资产收益率 16.8% 28.3% 28.4% 27.6% 

每股收益(元) 2.03  4.84  6.77  9.08  

每股经营现金流(元) -0.43  36.16  5.36  23.78  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司预告 2022年 Q2 归属于母公司所有者的净利润为 4.17-4.67 亿元，同比增

加 107.25%-132.08%，环比增加 42.71%-59.80%，远超市场预期。预计 2022 年半年度，
公司实现归属于母公司所有者的净利润为 7.1-7.6亿元，同比增长 121.18%- 136.76%。
预计 2022 年半年度，公司实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为
7.0–7.5 亿元，同比增长 164.84%-183.76%，远超市场预期。 

⚫ 规模效应及供应链管理优化，Q2 单吨利润环比增加 50%。我们预计公司 2022年 Q2 出
货 2 万吨左右，与 Q1 持平，2022 年 H1 出货 4 万吨左右。盈利方面，我们预计 2022 
年 Q2 单吨净利润 2.25 万元/吨，环比增加 50%，主要受益于公司新建产能逐步释放、
供应链管理的优化和低价碳酸锂库存带来额外收益，综合带动降本增效。 

⚫ 2022 年 Q3 出货环增 68%，单吨利润可维持高位。近期镍和钴价格下行，缩短三元和
铁锂的成本差距，叠加疫情影响消退，下游需求显著修复，预计 Q3 出货 3.52 万吨，
环比增长 68%，2022 年全年出货量可达 13.45 万吨。盈利方面，考虑公司高镍产品占
比及华友钴业低价原材料供应，我们预计高景气度持续，2022 年 Q3 单吨利润有望维
持高位。 

⚫ 三元高镍化趋势有望持续演绎。目前磷酸铁锂电芯已经接近理论能量密度上限，三元
电芯量产能量密度已经突破 245wh/kg 以上，实验室样品已经突破 350wh/kg，相比之
下更具进步空间。成本角度考量，随着能量密度的不断提升和镍价有下行的趋势，超
高镍电池单位 Wh 摊薄成本逐渐下降，9 系三元单 Wh 材料成本和电池成本优于 6 系和
8 系三元。 

⚫ 技术/客户/成本优势+产能战略布局，进一步巩固公司三元龙头地位。公司管理层出
身技术，多年来重视研发布局，并通过股权激励稳定核心团队，高镍技术行业领先，
9 系超高镍产品率先投产。成本方面，公司通过完善一体化布局力争打造成本优势，
收购设备供应商凤谷节能，单吨产线投资和能耗领先行业，同时与华友钴业和格林美
深度合作采购低价前驱体，降低原材料端的成本。客户方面，与大客户宁德时代、孚
能科技和卫蓝签订供货协议锁定未来产能。此外公司战略布局把握行业上行周期，加
速产能布局，2021 年底建成产能由 2020 年底的 4.5 万吨扩增至 15 万吨以上，2023 年
产能将超过 30 万吨，凭借前瞻性产能布局公司有望巩固高镍正极龙头地位。 

⚫ 盈利预测与投资建议。：我们上修公司 2022 年归母净利润至 21.67 亿元（原预期为
20.16 亿元），2023-2024 年维持 30.35/40.68 亿元，对应 PE26.9/19.2/14.3 维持审
慎增持评级。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期；锂离子电池原材料价格持续上涨超预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 9252  36593  36740  52571   营业收入 10259  47568  47711  66140  

货币资金 2585  16071  16313  25134   营业成本 8685  43774  42705  59615  

交易性金融资产 243  243  243  243   税金及附加 20  104  103  140  

应收票据及应收账款 1852  8588  8614  11942   销售费用 32  143  143  198  

预付款项 189  931  918  1275   管理费用 278  951  1336  1654  

存货 1668  7934  7822  11058   研发费用 360  467  608  729  

其他 2715  2826  2830  2921   财务费用 -24  -292  -566  -725  

非流动资产 5449  8050  10373  12443   其他收益 31  26  24  27  

长期股权投资 32  32  32  32   投资收益 -14  -6  -6  -8  

固定资产 2815  7340  9627  11682   公允价值变动收益 25  0  0  0  

在建工程 1924  0  0  0   信用减值损失 75  0  0  0  

无形资产 391  391  391  391   资产减值损失 -8  -21  -13  -14  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -2  -2  -2  -2  

长期待摊费用 45  68  91  114   营业利润 1016  2419  3385  4532  

其他 241  218  232  223   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 14701  44643  47113  65014   营业外支出 4  9  11  8  

流动负债 8398  35919  35079  48547   利润总额 1013  2411  3375  4524  

短期借款 502  245  252  333   所得税  104  251  349  468  

应付票据及应付账款 6875  34,653.

77  

33,807

.53  

47,194

.50  
 净利润  908  2160  3026  4056  

其他 1021  1020  1020  1020   少数股东损益 -3  -7  -9  -13  

非流动负债 870  1082  1366  1742   归属母公司净利润 911  2167  3035  4068  

长期借款 643  857  1139  1516   EPS(元) 2.03  4.84  6.77  9.08  

其他 228  225  227  227        

负债合计 9268  37000  36445  50289   主要财务比率     

股本 448  448  448  448   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 3746  3746  3746  3746   成长性     

未分配利润 1347  3392  6386  10399   营业收入增长率 170.4% 363.7% 0.3% 38.6% 

少数股东权益 4  -3  -12  -24   营业利润增长率 301.1% 138.1% 39.9% 33.9% 

股东权益合计 5433  7643  10669  14725   归母净利润增长率 327.6% 137.8% 40.1% 34.0% 

负债及权益合计 14701  44643  47113  65014   盈利能力     

      毛利率 15.3% 8.0% 10.5% 9.9% 

现金流量表    
单位:百万

元  净利率 8.9% 4.5% 6.3% 6.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 16.8% 28.3% 28.4% 27.6% 

归母净利润 911  2167  3035  4068   偿债能力     

折旧和摊销 186  415  721  952   资产负债率 63.0% 82.9% 77.4% 77.4% 

资产减值准备 8  104  0  57   流动比率 1.10  1.02  1.05  1.08  

资产处置损失 2  2  2  2   速动比率 0.90  0.80  0.82  0.86  

公允价值变动损失 -25  0  0  0   营运能力     

财务费用 13  -292  -566  -725   资产周转率 98.5% 160.3% 104.0% 118.0% 

投资损失 -16  6  6  8   应收帐款周转率 751.2% 901.7% 548.9% 636.8% 

少数股东损益 -3  -7  -9  -13   存货周转率 767.8% 910.4% 541.2% 630.5% 

营运资金的变动 -1291  13786  -774  6297   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -192  16200  2402  10656   每股收益 2.03  4.84  6.77  9.08  

投资活动产生现金流量 -1755  -3014  -3015  -3017   每股经营现金 -0.43  36.16  5.36  23.78  

融资活动产生现金流量 1897  300  855  1183   每股净资产 12.12  17.06  23.84  32.92  

现金净变动 -62  13485  242  8821   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1080  2585  16071  16313   PE 63.9  26.9  19.2  14.3  

现金的期末余额 1017  16071  16313  25134   PB 10.7  7.6  5.5  3.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12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。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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