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市场数据日期 2022-08-12 

收盘价（元） 142.40 
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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) 4468  9268  13736  18641  

同比增长 125.1% 107.5% 48.2% 35.7% 

归母净利润(百万元) 542  1110  1757  2484  

同比增长 203.2% 105.0% 58.3% 41.3% 

毛利率 26.2% 24.7% 26.1% 26.7% 

净利润率 12.2% 12.0% 12.9% 13.4% 

净资产收益率 11.9% 18.9% 23.0% 24.5% 

每股收益(元) 2.31  4.74  7.51  10.61  

每股经营现金流(元) 1.43  3.39  7.84  12.00  
 

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＃ ＃summary＃ ⚫ 事件：公司近期发布半年报，2022 年上半年实现营收 33.88 亿元，同比增长

88%，实现归母净利润 3.44 亿元，同比增长 57.5%，扣除非经常性损益后实

现归母净利润 3.25 亿元，同比增长 58.3%。2022 年 Q2 实现收入 18.22 亿元，

同比增长 81.8%，环比增长 16.3%；归母净利润 1.75 亿元，同比增长 33.6%，

环比增长 3.5%；扣非后归母净利 1.64 亿元，同比增长 31.7%，环比增长 1.9%，

符合预期。 

⚫ 公司产能加速扩张，下半年有望集中放量。公司目前公司惠州 1-2 期及溧阳

基地 1 期已逐步达产，其余各地产能亦陆续落地，稳步上升，为公司的业绩

提升提供了强有力的保障。二季度以来公司继续完善全国产能布局版图，筹

备建设溧阳基地 3 期、山东枣庄基地、广东江门基地，有望 24 年下半年投产，

达产后三地均分别可贡献 20 亿元产值。下半年惠州 3 期、宜宾、欧洲工厂陆

续投产爬坡，拉动公司业绩高速增长。 

⚫ 深度绑定大客户，海内外市场同步扩张。公司与 CATL、中创新航、亿纬锂能、

欣旺达、力神、瑞浦能源、蜂巢能源等国内领先厂商以及 LG、松下、特斯拉、

Northvolt、三星等国外知名客户建立了长期稳定的战略合作关系。公司以销售

带动技术服务，以技术服务促进销售，注重客户对公司高效技术服务的依赖

性，客户黏性较强，可有效消化产能。 

⚫ 原材料价格下降，盈利能力迎来提升。公司产品主要原材料为铝材，根据长

江有色市场平均值，铝价已由 3 月初近 2.4 万元/吨下降至当下 1.9 万元/吨，

降幅超 20%，有利于结构件成本下降。公司 Q2 毛利率环比回升 1.1pct 达

25.1%，考虑到库存影响，Q3 盈利能力有望继续上升。 

⚫ 投资建议：维持 2022-2024 年归母净利润分别为 11.10、17.57、24.84 亿元，

对应 EPS 分别为 4.74、7.51、10.61 元，对应 8 月 12 日收盘价的 PE 为 30、

19、13 倍，维持审慎增持评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；行业供给增加超预期；结构件价格下降超预期；

公司产能投放不及预期。 

⚫  
 风险提示：家电、汽车等主要下游行业增速持续减缓；原材料成本上行。 
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报告正文 

 

事件 

 
公司近期发布半年报，2022 年上半年实现营收 33.88 亿元，同比增长 88%，

实现归母净利润 3.44 亿元，同比增长 57.51%，扣除非经常性损益后实现归母净利

润 3.25亿元，同比增长 58.28%。2022年Q2实现收入 18.22亿元，同比增长 81.8%，

环比增长 16.3%；归母净利润 1.75 亿元，同比增长 33.6%，环比增长 3.5%；扣非

后归母净利 1.64 亿元，同比增长 31.7%，环比增长 1.9%，符合预期。 

 

表 1、科达利分季度业绩对比（单位：百万元） 

主要数据 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 

营业收入 1002  1185  1480  1566  1822  81.8% 1802  3388  

营业成本 725  802  1160  1190  1365  88.3% 1333  2556  

毛利 277  383  321  376  457  64.9% 469  833  

销售费用 2  63  -54  5  7  242.9% 5  12  

管理费用 42  50  27  47  56  33.5% 71  104  

财务费用 3  6  8  9  12  287.8% 5  20  

研发费用 55  63  115  97  144  159.4% 97  241  

资产减值 -9  -9  -19  -8  -20  - -12  -29  

公允价值 0  0  1  -0  -0  - 0  -1  

投资收益 -3  -6  -5  -7  -11  - -4  -17  

营业利润 146  178  185  195  202  38.0% 246  397  

利润总额 146  175  180  194  198  35.4% 246  391  

归母净利润 131  156  167  169  175  33.6% 219  344  

EPS（元） 0.563  0.670  0.717  0.726  0.751  33.6% 0.938  1.478  

         

销售费用率 0.2% 5.3% -3.6% 0.3% 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 

管理费用率 4.2% 4.2% 1.8% 3.0% 3.1% -1.1% 3.9% 3.1% 

财务费用率 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.7% 0.3% 0.3% 0.6% 

研发费用率 5.5% 5.3% 7.7% 6.2% 7.9% 2.4% 5.4% 7.1% 

所得税率 9.1% 10.3% 7.3% 10.9% 10.7% 1.6% 9.9% 10.8% 

         

毛利率 27.6% 32.3% 21.7% 24.0% 25.1% -2.6% 26.0% 24.6% 

净利率 13.1% 13.2% 11.3% 10.8% 9.6% -3.5% 12.1% 10.2% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

点评 

1、结构件优势显著，业绩高速增长 

2022 年上半年营业收入为 33.88 亿元，同比增长 88%，其中 Q2 实现收入 18.22 亿

元，同比增长 81.8%，环比增长 16.3%。公司专注于锂电结构件的研发、生产与销

售，近年来产能快速上升，行业龙头地位稳固。 

 

锂电结构件维持超高位占比，夯实公司业绩基础。作为公司的核心业务，报告期

内锂电结构件营收占比达 96.48%，维持超高位水平，保持市场领先地位。在新能
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源车市场增势稳固的背景下，2022 年上半年公司在锂电池和汽车结构件业务营收

均大幅增长，全年营收分别达 32.69 亿元和 1.01 亿元，同比分别增长 87.3%和

154.5%。 

 

 

图 1、2022 年上半年公司营业收入同比增长 88% 图 2、2021 年公司锂电结构件营收占比达 96.48% 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

原材料价格下降，盈利能力迎来提升。公司 2022 年 H1 实现毛利润 8.33 亿元，毛

利率达 24.6%，扣非净利润达 3.25 亿元，净利率小幅下跌至 10%，盈利能力稳中

向好。公司产品主要原材料为铝材，根据长江有色市场平均值，铝价已由 3 月初

近 2.4 万元/吨下降至当下 1.9 万元/吨，降幅超 20%，有利于结构件成本下降。公

司 Q2 毛利率环比回升 1.1pct 达 25.1%，考虑到库存影响，Q3 盈利能力有望继续

上升。 

 

图 3、公司盈利能力保持稳定，2022 年上半年净利率达 10% 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、积极扩张产能，深度绑定大客户 

产能翻倍增长，海内外市场稳步扩张。目前公司惠州 1-2 期及溧阳基地 1 期已逐

步达产，其余各地产能亦陆续落地，稳步上升，为公司的业绩提升提供了强有力

的保障。二季度公司继续完善全国产能布局版图，筹备建设溧阳基地 3 期、山东

枣庄基地、广东江门基地，有望 2024 年下半年投产，达产后三均可贡献产值 20

亿元。下半年惠州 3 期、宜宾、欧洲工厂陆续投产爬坡，拉动公司业绩高速增长。 

 

维护长期战略合作，持续开拓海外市场。一方面，公司加深与现有客户 CATL、

LG、松下、Northvolt、三星、中创新航、亿纬锂能、欣旺达、瑞浦兰钧、力神、

蜂巢能源等国内外知名企业的合作，维护长期战略合作；另一方面持续加大国内

外市场的开拓力度，扩大公司的客户圈。公司积极融入下游客户的供应链体系，

深入参与其设计、研发和生产，以销售带动技术服务，以技术服务促进销售，注

重客户对公司高效技术服务的依赖性，客户黏性较强，可有效消化产能。 

 

 

3、投资建议 

公司是锂电结构件行业龙头，随着产能扩张步伐加快，4680 放量在即，客户结构

持续优化，未来量利齐升下龙头地位稳固。 

 

 

表 2、科达利扩建速度向好，产值快速上升 

单位：亿元 满产 2020 年 2021 年 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

惠州 1-2 期 24 20 24 24 24 24 

惠州 3 期 5 
  

2 5 5 

惠州定增 19 
  

10 15 18 

江苏溧阳 1-2 期 25 15 15 25 25 25 

江苏溧阳 3 期 20 
    

8 

总部及研发基地 10 
    

7 

大连工厂 8 2 3 5 6 8 

福建工厂 1 期 7 
 

4 7 7 7 

福建工厂 2 期 6 
  

3 6 6 

宜宾工厂 20 
  

10 15 20 

湖北工厂 20 
   

5 20 

江西南昌一期 20 
    

10 

山东枣庄 20 
    

6 

广东江门 20 
    

6 

德国工厂 7   4 7 7 

瑞典工厂 8   5 8 8 

匈牙利工厂 6 
 

2 3 6 6 

合计 245 37 48 98 129 191 

YoY - - 30% 104% 32% 48% 

注：汇率按 1 欧元兑换 7 元人民币计算 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理、测算 
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投资建议：维持 2022-2024 年归母净利润分别为 11.10、17.57、24.84 亿元，对应

EPS 分别为 4.74、7.51、10.61 元，对应 8 月 12 日收盘价的 PE 为 30、19、13 倍，

维持审慎增持评级。 

 

图 4、预计公司 2022 年净利润为 11.7 亿元，同比增长 116% 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券经济与金融研究院测算 

 

4、风险提示 

下游需求不及预期；行业供给增加超预期；结构件价格下降超预期；公司产能投

放不及预期。 
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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 3527  5642  7168  8467   营业收入 4468  9268  13736  18641  

货币资金 496  264  215  15   营业成本 3295  6976  10157  13665  

交易性金融资产 321  256  231  208   税金及附加 32  70  103  140  

应收票据及应收账款 1558  3130  4175  5099   销售费用 14  102  159  226  

预付款项 15  29  38  46   管理费用 147  287  447  637  

存货 660  1382  1812  2194   研发费用 275  438  700  910  

其他 477  579  697  905   财务费用 19  46  66  97  

非流动资产 3800  4934  6632  9425   其他收益 18  28  36  47  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 -15  -12  -11  -9  

固定资产 2481  3347  4535  6398   公允价值变动收益 1  0  0  0  

在建工程 601  651  850  1265   信用减值损失 -43  -34  -31  -28  

无形资产 284  422  628  957   资产减值损失 -40  -32  -29  -26  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 2  3  4  5  

长期待摊费用 38  48  63  87   营业利润 608  1302  2074  2954  

其他 395  467  557  718   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 7326  10576  13800  17892   营业外支出 8  6  5  5  

流动负债 2497  4350  5729  7203   利润总额 601  1296  2069  2949  

短期借款 460  598  837  1256   所得税  56  180  301  451  

应付票据及应付账款 1851  3527  4622  5597   净利润  546  1117  1768  2498  

其他 186  224  270  351   少数股东损益 4  6  10  15  

非流动负债 189  250  328  447   归属母公司净利润 542  1110  1757  2484  

长期借款 80  120  171  243   EPS(元) 2.31  4.74  7.51  10.61  

其他 109  130  156  203        

负债合计 2686  4600  6057  7650   主要财务比率     

股本 233  234  234  234   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2793  3026  3026  3026   成长性     

未分配利润 1459  2474  4162  6557   营业收入增长率 125.1% 107.5% 48.2% 35.7% 

少数股东权益 86  92  103  118   营业利润增长率 203.7% 114.0% 59.2% 42.4% 

股东权益合计 4641  5976  7744  10242   归母净利润增长率 203.2% 105.0% 58.3% 41.3% 

负债及权益合计 7326  10576  13800  17892   盈利能力     

      毛利率 26.2% 24.7% 26.1% 26.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 12.2% 12.0% 12.9% 13.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 11.9% 18.9% 23.0% 24.5% 

归母净利润 542  1110  1757  2484   偿债能力     

折旧和摊销 261  310  451  663   资产负债率 36.7% 43.5% 43.9% 42.8% 

资产减值准备 83  -184  0  0   流动比率 1.41  1.30  1.25  1.18  

资产处置损失 -2  -3  -4  -5   速动比率 1.12  0.98  0.93  0.87  

公允价值变动损失 -1  0  0  0   营运能力     

财务费用 22  46  66  97   资产周转率 69.8% 103.5% 112.7% 117.6% 

投资损失 -16  12  11  9   应收帐款周转率 350.1% 387.4% 377.8% 403.8% 

少数股东损益 4  6  10  15   存货周转率 581.9% 661.8% 636.0% 682.4% 

营运资金的变动 -595  -457  -399  -351   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 335  793  1835  2809   每股收益 2.31  4.74  7.51  10.61  

投资活动产生现金流量 -937  -1309  -2030  -3261   每股经营现金 1.43  3.39  7.84  12.00  

融资活动产生现金流量 142  284  146  252   每股净资产 19.46  25.13  32.64  43.25  

现金净变动 -462  -232  -49  -200   估值比率(倍)     

现金的期初余额 717  496  264  215   PE 61.5  30.0  19.0  13.4  

现金的期末余额 255  264  215  15   PB 7.3  5.7  4.4  3.3  
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