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2022 年 8 月 28 日 纳科诺尔 (832522) 

 —— 业绩高增，盈利能力大幅提升  

报告原因：有业绩公告需要点评 

事件：8 月 25 日，公司发布 2022H1 中报，公司营收 2.53 亿元，同比

增长 62.9%；归母净利润 3198 万元，同比增长 92.2%。 

 
投资要点： 

 受益锂电行业高景气，公司业绩持续高增长，毛利率持续提升。上半年公司实现营收 2.53

亿元，同比增长 62.9%；实现归母净利润 3198 万元，同比增长 92.2%；公司业绩高增主

要受益于锂电行业景气高涨，公司绑定宁德时代等大客户，订单充足。1）毛利率同环比

持续提升，大宗涨价影响消退。22H1 公司毛利率为 25.2%，同比提升 2pcts，环比提升

11pcts。分产品看，22H1 轧机/备用辊毛利率为 22%/38%，同比+2pcts/-4pcts，环比

+11pcts/+11pcts。毛利率大幅提升一方面受益于订单增长下的规模效应发挥作用，另一

方面由于 21H2 大宗涨价不利影响逐渐消退。2）销售费用率明显下降。22H1 销售/管理/

财务费用率分别为 1.14%/4.84%/0.23%，三费率合计 6.2%，同比下降 5pcts，其中销售

费用率同比下降 4pcts。3）归母净利率提升，回到历史盈利高位。因毛利率提升和费用率

下降，公司 22H1 归母净利率提升至 12.7%，同比提升 1.9pcts，环比增加 11.2pcts。综

合来看，随着公司产能充分利用，公司盈利能力将逐步提高。 

 存货大幅提升，下半年业绩有望持续放量；在建工程大幅增长，产能建设稳步推进；对下

游议价能力偏弱，经营现金流净额下滑明显。1）存货大幅增加：截止 22 年 6 月 30 日，

公司存货 8.27 亿，同比增长 75.4%，主要是发出商品和库存材料增加所致。其中，发出

商品账面价值 6.07 亿元，考虑辊压设备生产验收时间为 6-12 个月，下半年公司业绩有望

持续放量。2）在建工程大幅增长：截止 22 年 6 月 30 日，公司在建工程为 417 万元，同

比增长 1229.8%，主要系新增二期厂房以及常州生产线工程所致。在动力电池和电化学储

能市场驱动下，锂电辊压等设备将快速扩产。3）经营活动现金流下滑：截止 22 年 6 月

30 日，经营活动产生的现金流净额为-6305 万元，转负，主要系下游客户议价能力高，本

期交易以票据支付为主。 

 研发投入大幅增长，重视第二成长曲线。22 年 H1 公司研发费用为 2027 万元，同比增长

116%，环比增长 114%，创历史新高，研发费用率达到 8%。公司以高精度电池极片辊压

机为业务基础，不断拓展辊压机在其他行业的应用。公司辊压机凭借微米级的辊压精度,

在碳纤维、军工防护产品、高分子材料碾压成型等领域具有较好的发展前景，目前公司已

开展碳纤维预浸料设备供应，打开第二成长曲线。 

 风险因素。新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，客户依赖风险，跨行业市场开发失败

风险。 

 

市场数据： 2022 年 08 月 26 日 

转让方式 做市 

收盘价（元） 14.35 

每股净资产（元） 4.19 

市净率 3.43 

总市值（百万元） 816 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2022 年 06 月 30 日 

总股本 (百万) 56.85 

可转让股份（百万） 41.38 

净资产（百万元） 238 

股东总户数（户） 651 

挂牌日期 2015-05-28  
主办券商                国泰君安证券 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。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。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏

目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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股票投资评级说明  

证券的投资评级：  
以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现20％以上； 

：相对强于市场表现5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：  
以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
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：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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