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市场价格（ 人民币）： 21.22 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) 400.72 

年内股价最高最低(元) 25.69/12.01 

沪深 300 指数 4249 

上证指数 3228 
 

   

相关报告 

1.《打造新能源材料平台，成长空间广阔

-科达制造深度》，2022.7.6 

2.《出货原因致 Q1 业绩略低于预期-科达

制造业绩点评》，2022.4.7 

3.《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 

4.《业绩符合预期，蓝科收益增厚 -科达

制造业绩点评》，2022.1.25 

5.《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  

  

倪文祎 分析师 SAC 执业编号：S1130519110002 

niwenyi＠gjzq.com.cn 

 
 

向新能源材料平台更进一步 
 
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 5,559 5,693 5,736 

归母净利润增长率 138.39% 253.53% 452.75% 2.41% 0.76% 

摊薄每股收益(元)  0.151 0.533 2.944 3.015 3.038 

每股经营性现金流净额 0.63 0.68 1.16 1.38 1.85 

ROE(归属母公司)(摊薄) 4.79% 14.68% 54.57% 41.85% 33.65% 
P/E 46.53 46.60 7.91 7.72 7.66 
P/B 2.23 6.84 4.32 3.23 2.58 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 7 月 15 日晚发布控股子公司增资扩股暨关联交易的公告，公司与佰斯

通、贝特瑞拟合计对福建科达新能源增资 1 亿元，其中公司对其增资

6415.01 万元，公司对福建科达新能源持股比例由 52.16%变更为 53.96%。 

评论 

 负极业务增资扩股，加快产能投放。福建科达新能源（原福建科华石墨）股

东科达制造、佰斯通、贝特瑞拟对其增资 6415.01 万元、2805.47 万元、

779.52 万元，其他股东四个员工持股平台放弃优先认缴权。增资完成后，福

建科达新能源注册资本从 2.46 亿元变更为 2.89 亿元，公司对其持股比例由

52.16%变为 53.96%，贝特瑞持股比例由 6.34%变更为 6.56%。本次增资将

加快福建科达新能源负极材料一体化项目建设，其一期项目将于 22 年下半

年建设完毕，届时公司将具备 4 万吨/年石墨化加工、2 万吨/年人造石墨产

品产能，并将同步启动二期 5 万吨负极材料一体化项目的筹建工作。 

 打造上游锂盐-中游负极-中游锂电设备的新能源材料平台：1）上游锂盐业

务：高景气下业绩确定性强，蓝科成长性值得期待。蓝科锂业目前碳酸锂产

能 3 万吨/年，产能利用率 120%-130%，中长期具备成长性潜力。预计 22-

24 产量分别为 3.2 万吨、3.6 万吨、4 万吨，贡献投资收益分别为 42.73 亿

元、37.60 亿元、30.15 亿元。2）中游负极材料业务：一体化产业链布局，

明年加速放量。子公司福建科达新能源目前 3 万吨/年石墨化产能，22 年扩

建 1 万吨，新增 5 万吨项目已获批，预计 22 下半年启动建设。子公司安徽

新材料人造石墨产能 1 万吨/年，22 年扩建 1 万吨。3）中游锂电设备业务：

利用主业优势，拓展锂电窑炉设备领域。公司主业陶机窑炉产线与锂电设备

烧结窑炉产线有重叠，锂云母回转窑等已与永兴材料合作。近期公司投资

16.25 亿元建设锂材料辊道窑项目，建设时间 36 个月。 

盈利预测&投资建议 

 预计 22-24 年公司归母净利润分别为 55.59 亿元、56.93 亿元、57.36 亿

元，对应 EPS 分别为 2.94 元、3.02 元、3.04 元，对应 PE 分别为 5 倍、5

倍、5 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 07 月 15 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 4,657 8,147 11,751 

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 -12,116 -14,783  存货  2,390 2,463 3,262 3,687 4,647 5,670 

%销售收入 76.8% 76.9% 74.0% 72.3% 71.3% 70.3%  其他流动资产 1,225 1,644 1,488 1,607 1,805 2,019 

毛利 1,490 1,707 2,544 3,680 4,874 6,232  流动资产 6,902 7,089 8,508 12,020 17,243 22,711 

%销售收入 23.2% 23.1% 26.0% 27.7% 28.7% 29.7%  %总资产 53.6% 53.0% 52.8% 60.8% 68.8% 74.3% 

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% 17.1% 13.9% 11.6% 

%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% 39.2% 31.2% 25.7% 

研发费用 -166 -316 -302 -399 -510 -630  资产总计 12,881 13,384 16,123 19,760 25,063 30,566 

%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 2,584 3,399  应付款项 2,372 2,545 2,792 3,221 4,061 4,955 

%销售收入 6.3% 5.5% 10.6% 14.2% 15.2% 16.2%  其他流动负债 871 1,739 2,175 2,426 2,939 3,566 

财务费用 -188 -189 -97 -128 -174 -201  流动负债 6,498 5,604 6,389 6,158 7,510 9,031 

%销售收入 2.9% 2.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  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 7,929 9,317 10,877 

投资收益 33 307 462 4,273 3,760 3,015  普通股股东权益 4,651 5,937 6,852 10,187 13,603 17,045 

%税前利润 13.1% 65.3% 31.0% 69.1% 59.5% 47.4%  其中：股本 1,577 1,888 1,888 1,888 1,888 1,888 

营业利润 247 583 1,484 6,183 6,320 6,364  未分配利润 1,810 2,069 2,814 6,150 9,566 13,008 

营业利润率 3.8% 7.9% 15.2% 46.5% 37.2% 30.3%  少数股东权益 607 830 1,144 1,644 2,144 2,644 

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 19,760 25,063 30,566 

税前利润 250 470 1,492 6,183 6,320 6,364         

利润率 3.9% 6.4% 15.2% 46.5% 37.2% 30.3%  比率分析       

所得税 -20 -41 -29 -124 -126 -127   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 6,059 6,193 6,236  每股收益 0.076 0.151 0.533 2.944 3.015 3.038 

少数股东损益 110 145 457 500 500 500  每股净资产 2.949 3.144 3.628 5.395 7.204 9.026 

归属于母公司的净利润 119 284 1,006 5,559 5,693 5,736  每股经营现金净流 0.377 0.627 0.682 1.164 1.385 1.849 

净利率 1.9% 3.8% 10.3% 41.8% 33.5% 27.3%  每股股利 0.000 0.100 0.180 1.178 1.206 1.215 

        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% 54.57% 41.85% 33.65% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 0.93% 2.13% 6.24% 28.13% 22.72% 18.77% 

净利润 229 429 1,463 6,059 6,193 6,236  投入资本收益率 3.90% 4.17% 9.30% 13.32% 14.22% 15.32% 

少数股东损益 110 145 457 500 500 500  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 -4,136 -3,654 -2,908  EBIT增长率 129.84% 0.55% 156.20% 81.44% 36.81% 31.58% 

营运资金变动 -147 516 -195 -99 -345 -301  净利润增长率 -120.28% 138.39% 253.53% 452.75% 2.41% 0.76% 

经营活动现金净流 594 1,184 1,288 2,199 2,615 3,492  总资产增长率 5.69% 3.90% 20.47% 22.56% 26.84% 21.95% 

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 4,273 3,760 3,015  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 3,773 3,260 2,515  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 -2,361 -2,384 -2,401  净负债/股东权益 55.72% 9.78% 11.73% -22.57% -39.12% -49.59% 

筹资活动现金净流 -104 -966 351 -3,272 -2,384 -2,401  EBIT利息保障倍数 2.1 2.1 10.7 14.7 14.8 16.9 

现金净流量 -17 158 456 2,700 3,491 3,606  资产负债率 59.18% 49.44% 50.41% 40.13% 37.17% 35.59%   
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 2 7 8 10 23 

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 

5 2022-04-07 买入 18.24 N/A 

6 2022-07-06 买入 23.30 42.00～42.00 
     

      
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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