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市场数据日期 2022-7-22 

收盘价（元） 147.5 

总股本（百万股） 451 
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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) 2.02  4.80  6.73  9.02  

每股经营现金流(元) -0.43  35.91  5.32  23.62  
 

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 2022 年 7 月 20 日召开 2022 年战略发布会，重点介绍了公司从三元龙头

转型全市场覆盖的正极材料综合供应商。公司通过并购天津斯科兰德、山西中贝新材

和四川新国荣三家企业，实现了在磷酸锰铁锂的布局。公司发布了 4 款钠电池正极产

品，预计 2023 年投产。结合公司的传统三元正极业务，容百科技可以对动力和储能两

大市场需求进行全覆盖。 

⚫ 全市场覆盖正极材料综合供应商，多技术路线布局巩固龙头地位。公司布局高镍三元

正极、磷酸锰铁锂和钠电池三条技术路线，预计 2030 年，高镍三元、锰铁锂和钠电材

料在正极材料市场占比达 70%。其中，高镍三元市场占比达到 30%以上，兼具密度和

成本的磷酸锰铁锂材料具有不可比拟的优势，市场占比达到 30%以上，钠电材料的市

场占比达到 10%以上。公司通过拓宽产品线，扩大业务范围，以市场需求为导向，不

断进行产品升级，提升公司实力，实现由三元龙头向正极龙头的战略转型。 

⚫ 并购斯科兰德布局磷酸锰铁锂，未来增长新动力。现阶段磷酸铁锂性能和成本已经接

近极限，磷酸锰铁锂通过添加低成本的锰元素提高能量密度，能量密度可提高 15%，

循环可达 3000 次以上，具有高性价比。斯科兰德已完成 LMFP64 产品开发，正配合

头部企业进行电池开发，预计年底建成 1 万吨产能。公司通过并购斯科兰德，可实现

客户、供应链和研发等多维度的协同效应，进一步夯实公司在磷酸锰铁锂的竞争力。 

⚫ 钠电池厚积薄发，产业化有望加速。公司推出了 4 款钠电池正极产品，涉及普鲁士白

和层状氧化物技术路线，能量密度最高可达到 200Wh/kg。公司预计在 2022 年完成层

状氧化物的开发，2023 年建成 3.6 万吨产能，公司在钠电池正极的研发和产能在行业

中处于领先地位。 

⚫ 镍钴价格下行，利好高镍三元回暖。随着印尼红土镍的不断开采，预计镍价大幅下降。

若镍价<1.5 万美金，高镍性价比优于中镍高电压，考虑到未来电池回收降低原材料成

本，公司认为在 2030 年高镍电池成本低于磷酸铁锂电池。公司 Ni90 已进入量产阶段，

Ni92 和 Ni96 年底实现小规模量产，公司在高镍领域的研发始终保持领先地位。近期

4680 和麒麟电池的投产，叠加原材料价格下降，推动高镍三元的大规模应用。 

⚫ 盈利预测：我们维持了公司 2022-2024 年归母净利润预测，为 21.67/30.35/40.68 亿元，

对应 7 月 22 日 PE 30.7/21.9/16.4，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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 报告正文 

事件 

⚫ 公司 2022 年 7 月 20 日发布“容百科技 2022 年战略发布会“，重点介绍了全市

场覆盖的正极材料综合供应商。公司通过生产高镍三元材料、磷酸锰铁锂材料和

钠电材料等三大材料，可以对动力和储能两大市场需求进行全覆盖。高镍三元电

池主要应用于新能源汽车高端市场。高镍三元与锰铁锂的系列参混产品和锰铁锂

纯用产品将主要应用于新能源汽车中低端市场和储能市场。钠电正极材料将广泛

应用于储能市场。公司并购天津斯科兰德、山西中贝新材和四川新国荣三家企业，

实现磷酸锰铁锂市场领先。公司发布了 4 款钠电池正极产品，预计 2023 年建成

3.6 万吨产能并开始爬坡投产。2021 年公司传统业务三元国内正极材料市场占有

率 14.5%，处于国内外领先地位。 

点评：全市场覆盖正极材料综合供应商，多技术路线布局巩固龙头地位。 

公司此次发布钠电池正极和磷酸锰铁锂正极，叠加公司传统业务高镍的技术

优势，将对公司未来维持高弹性提供坚实基础。2025 年，公司预计建成高镍

三元 60 万吨产能，磷酸锰铁锂预计建成 30 万吨产能，钠电池预计建成 10 万

吨产能，为公司后续业绩增长提供坚实助力。2030 年高镍三元电池占 30%，

中镍高电压电池占 15%，磷酸锰铁锂电池占 30%，磷酸铁锂占 15%，钠电占

10%。2025 年预计全球需要 1701GWh 电池，预计需要高镍三元 153.10 万吨，

磷酸锰铁锂需要 185.57 万吨，钠电池需要 85.05 万吨。面对动力、储能和消

费电池的需求旺盛，公司有望实现快速增长。 

图 1、全球电池需求（GWh） 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院测算 

并购斯科兰德布局磷酸锰铁锂，未来增长新动力。目前磷酸铁锂的性能和成

本已经接近极限，磷酸锰铁锂作为磷酸铁锂的升级版，是在磷酸铁锂的基础

上添加锰元素而获得的新型正极材料，凭借高电压、高安全性等优势逐渐投

入应用。斯科兰德有多年磷酸锰铁锂的研发经验，从产品专利来看，斯科兰
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德在压实密度和克容量等性能具有一定的优势；从产能布局来看，斯科兰德

已有大量产能布局，在正极材料企业中具有先发优势。 

表 1、磷酸锰铁锂产品开发进展 

公司名称 工艺 克容量(mAh/g) 
压实密度

(g·cm-3) 
中值电压 

首次充放电

效率 

德方纳米 
自热蒸发液相

法 
155(1C) 2.5 

3.96(0.2C) 

3.82(1C) 
- 

力泰锂能 共沉淀法 >140(1C) - 
>3.8 

(未提及电流） 
90.9% 

湖北万润 固相法 146.7(1C) - - 95.5% 

斯科兰德 

水热合成法 155(0.2C) - 3.8(0.2C) - 

共沉淀-三步烧

法 
154(0.2C) 2.8 3.8(0.2C) - 

资料来源：专利之星，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、磷酸锰铁锂产品产业化进展 

公司 产业化进程 

德方纳米 

✓ 公司发行定增方案，拟募资 32亿元，其中 23 亿元用于“年产 11 万

吨新型磷酸盐系正极材料生产”项目。 

✓ 公司与曲靖市人民政府、曲靖经济技术开发区管理委员会签订《年产

33 万吨新型磷酸盐系正极材料生产基地项目投资协议》 

力泰锂能 
✓ 拥有 2000 吨磷酸锰铁锂生产线，2021 年 9 月至 2022 年 3 月,计划新

增建设年产 3000 吨磷酸锰铁锂设备。 

斯科兰德 
✓ 2022 年计划建成 1 万吨磷酸锰铁锂产能，2023 年 10 万吨磷酸锰铁锂

产能。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

钠电池厚积薄发，产业化有望加速。钠离子电池虽然能量密度相比锂离子电

池略低，但具有充放电倍率佳、安全性优异的特点，可满足两轮电动车、电

动工具、储能、A00 级电动车的能量密度要求。钠离子电池产业链相关公司

在积极布局，包括上游资源、中游材料及电芯企业。得益于钠电池和锂电池

的生产可以迅速切换，国内数十家锂电企业正在为实现钠电池的产业化做相

关准备。随着国家推动钠离子电池商业化、促进产业健康有序发展的政策落

地，钠离子电池生产线的研发、量产将会进一步加快。 

表 3、钠电池产业进展 
公司名称 股票代码 布局情况 

电池 

宁德时代 300750.SZ 已发布第一代钠离子电池产品，有望率先推动钠电池在储能、两轮车和微型电动车中的应用。 

中科海钠 未上市 
拥有多项钠离子电池核心专利，已宣布与三峡能源等共建全球首条钠离子电池规模化量产线，一期将于

2022 年投产。 
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钠创新能源 未上市 钠电池材料基地建设正在规划中。 

派能科技 688063.SH 2021 年公司已开发出了第一代钠离子电池产品并完成小试。 

鹏辉能源 300438.SZ 已经做出钠离子电池样品。  

欣旺达 300207.SZ 
公司拥有钠离子电池补钠的方法、钠离子电池及其制备方法等多项专利，积极探索产学研合作，暂未量产

钠离子电池。 

中国长城 000066.SZ 
公司研发的 48V10Ah 钠离子电池组，成功落地电动自行车运用。是国内首个钠离子电池实现示范应用的成

功案例。 

圣阳股份 002580.SZ 公司与院士工作站合作开发的高环保、高循环性钠离子电池，已完成样品测试，效果良好。 

山东章鼓 002598.SZ 
公司锂/钠离子电池生产线已经可以进行电池量产，公司旗下的 46110 电池生产线是一个通用性的生产线，

可以生产锂离子电池和钠离子电池，该电池技术基于 PPS固态膜。 

正极材料 

容百科技 688005.SH 公司 2023 年具备 3.6 万吨钠电正极材料的生产能力，正在配合下游客户规划开发钠离子电池。 

振华新材 688707.SH 层状金属氧化物正极材料研发进展顺利，定增扩产，产线兼容锂电正极与钠电正极。 

格林美 002340.SZ 已经完成钠离子电池材料的研发，目前已送至下游客户测试。 

资料来源：Wind，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

镍钴价格下行，利好高镍三元回暖。公司第一代高镍产品 Ni83 在 2017 年量

产，Ni90 已进入批量量产阶段，Ni92 和 Ni96 年底实现小规模量产，在高镍

产品有多年的研发制造经验。随着今年印尼红土镍的不断开采，预计镍和钴

的价格将大幅下降，高镍三元的性价比将优于中镍高电压材料。从单 GWh 材

料成本看，9 系正极材料能量密度提升，电池能量提升，假设其他材料成本不

变，电池每度电摊薄成本降低。针对单 GWh 的正极成本，镍价未大幅上涨之

前，6 系成本>8 系成本>9 系成本，镍价大幅上涨之后，8 系成本>6 系成本>9

系成本。远期考虑到三元电池回收，公司认为在 2030 年高镍电池成本优于磷

酸铁锂电池。 

图 2、6系/8系/9系三元单 GWh正极材料成本（万元） 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 盈利预测 

我们维持了公司 2022-2024 年归母净利润预测，为 21.67/30.35/40.68 亿元，
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对应 7 月 22 日 PE 30.7/21.9/16.4，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) 2.02  4.80  6.73  9.02  

其他 228  225  227  227        

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

股本 448  451  451  451   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  7646  10672  14728   归母净利润增长率 327.6% 137.8% 40.1% 34.0% 

负债及权益合计 14701  44646  47117  65017   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% 77.3% 

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 2.02  4.80  6.73  9.02  

投资活动产生现金流量 -1755  -3014  -3015  -3017   每股经营现金 -0.43  35.91  5.32  23.62  

融资活动产生现金流量 1897  300  855  1183   每股净资产 12.03  16.95  23.68  32.70  

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 73.0  30.7  21.9  16.4  

现金的期末余额 1017  16071  16313  25134   PB 12.3  8.7  6.2  4.5  
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