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中科电气（300035.SZ） 

Q2 盈利环比持平，看好 Q3 成本边际改善 

副标题 投资要点： 

 Q2盈利环比持平。2022H1公司实现收入20.3亿元，同+147%，实现归

母净利润2.6亿元，同+65%，扣非归母净利润2.8亿元，同+81%，计提深创

投财务费用0.3亿元。2022Q2实现收入11.7亿元，同+137%，环+37%；实现

归母净利润1.34亿元，同+46%，环+4%。实现扣非归母净利润1.43亿元，同

+56%，环+2%。 

 Q2价格向下传导，出货量超预期。2022H1负极产量、出货量、销量分

别达4.86、4.84、4.55万吨，平均单吨售价达4.11万元/吨，环比2021Q4提升

0.72万元/吨，单吨毛利从0.79万元/吨提升到0.88万元/吨，印证公司具备向

下游传导成本压力的能力。预计22Q2销量在2.5-2.6万吨，对应单价4.2万元

/吨。受石油焦价格上涨、量增导致石墨化自供率相对下降影响，Q2单吨毛

利约为0.75万元/吨，单吨扣非净利约为0.52万元/吨，环比下滑0.16万元/吨。 

 展望Q3，成本压力下降+石墨化配套率提升。8.15抚顺石化二厂石油焦

1#A报价再次下调500元/吨至7300元/吨，8.16大庆石化石油焦1#A报价再度

下调500元/吨至7400元/吨。从5.16-7.29横盘的高位9000元/吨已经回调1700

元/吨、1600元/吨。折算到负极单吨成本下降约1000元左右（每吨负极消耗

1.6-1.7吨石油焦）。公司石油焦使用比例较高，成本边际改善明显。随头部

负极厂一体化率提升、供给紧张缓和，预计石墨化外协价格将逐步松动。

我们预计公司贵州石墨化新产能Q3满产、四川产能有望在年底前投放，盈

利能力将边际提升。 

 盈利预测： 

宁德时代、亿纬锂能已向与公司分别在贵州、云南成立的合资公司注资，

龙头客户有望带动公司新产能消纳，综合考虑考虑少数股东权益、市场需

求和成本产品价格趋势，我们调整2022-2024年公司负极材料总销量预期为

12/24.7/37.2万吨，权益销量12/21/30万吨归母净利为7.0/12.3/18.1亿元（前值

为8/13.6/18.1亿元），同比增92%/75%/47%，当前股价对应市盈率27/15/10

倍。考虑到公司业绩边际提升明显和较高确定性。我们给予公司2023年25

倍PE，对应目标价42.47元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

产能释放不及预期、原材料价格波动等。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 974 2,194 4,766 8,285 11,759 

增长率（%） 5% 125% 117% 74% 42% 

归母净利润（百万元） 164 365 702 1,229 1,808 

增长率（%） 8% 123% 92% 75% 47% 

EPS（元/股） 0.23 0.51 0.97 1.70 2.50 

市盈率（P/E） 114.6 51.4 26.8 15.3 10.4 

市净率（P/B） 9.0 7.7 6.2 4.6 3.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    

 

 Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

电力设备 

2022 年 08 月 29 日 
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买入(维持评级) 

当前价格： 25.96 元 

目标价格： 42.47 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 723/533 

总市值/流通市值（百万元） 18777/13843 

每股净资产（元） 6.62 

资产负债率（%） 51.34 

一年内最高/最低（元） 39.08/20.9 
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一年内股价相对走势 
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《中科电气深度报告：六城扩产快速推进，负极新

星挺进一线》2022.07.22 
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附录 

选取负极行业第一梯队企业璞泰来、贝特瑞、翔丰华、杉杉股份作为可比公司，

2023-2024 年公司 PE 低于行业平均水平 15.9/12.3，公司 2021-2024 年归母净利润复

合增速高于行业平均水平 48%，公司盈利能力边际改善明显，中长期持续增长确定性

较高。我们认为中科电气估值仍处于偏低水平，主要原因为：1）公司长沙、贵州、

云南、四川几大基地加速扩产放量，公司客户结构较优，绑定宁德时代、亿纬锂能合

资建厂，开工率和出货确定性较强。2）石墨化配套率提升将拉动单位盈利超预期修

复。 

可比公司除负极外其他业务占比较高，而公司 2022H1 负极收入占比已经达到

92%，受负极下游需求放量和成本压力缓解的边际作用更大。考虑到公司业绩边际提

升明显和持续增长的较高确定性，我们给予公司 2023年适当溢价，即给予公司 2023

年 25倍 PE，对应目标价 42.47元/股，维持“买入”评级。 

图表 1：可比公司估值（可比公司业绩基于Wind一致预期） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所；注：截至 2022 年 8 月 29 日收盘价 
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公司定期点评|中科电气 

图表 2：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,458 953 1,657 2,352  营业收入 2,194 4,766 8,285 11,759 

应收票据及账款 1,092 2,324 4,040 5,733  营业成本 1,566 3,545 5,910 8,159 

预付账款 299 677 1,129 1,558  税金及附加 14 29 51 72 

存货 855 1,935 3,226 4,453  销售费用 43 89 155 220 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 71 150 260 369 

其他流动资产 482 1,042 1,808 2,564  研发费用 98 208 403 608 

流动资产合计 4,186 6,931 11,859 16,661  财务费用 39 88 188 307 

长期股权投资 117 137 157 177  信用减值损失 -10 0 -50 -100 

固定资产 744 1,201 1,925 2,797  资产减值损失 -2 -2 -2 -2 

在建工程 443 743 943 1,143  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 200 214 237 272  投资收益 21 86 63 53 

商誉 473 473 473 473  其他收益 41 47 48 50 

其他非流动资产 161 162 163 163  营业利润 411 787 1,377 2,025 

非流动资产合计 2,137 2,929 3,897 5,025  营业外收入 1 1 1 1 

资产合计 6,323 9,860 15,756 21,686  营业外支出 3 3 3 3 

短期借款 1,607 3,374 6,749 9,681  利润总额 409 785 1,375 2,023 

应付票据及账款 640 1,449 2,416 3,335  所得税 44 84 147 216 

预收款项 0 0 0 0  净利润 365 701 1,228 1,807 

合同负债 233 506 879 1,248  少数股东损益 0 0 0 -1 

其他应付款 29 29 29 29  归属母公司净利润 365 701 1,228 1,808 

其他流动负债 135 218 326 431  EPS（摊薄） 0.51 0.97 1.70 2.50 

流动负债合计 2,644 5,576 10,399 14,724       

长期借款 285 285 285 285  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 953 953 953 953  成长能力     

非流动负债合计 1,238 1,238 1,238 1,238  营业收入增长率 125.3% 117.2% 73.9% 41.9% 

负债合计 3,882 6,814 11,638 15,963  EBIT 增长率 125.9% 94.8% 79.1% 49.1% 

归属母公司所有者权益 2,441 3,047 4,120 5,724  归母净利润增长率 123.1% 92.0% 75.1% 47.2% 

少数股东权益 0 0 -1 -2  获利能力     

所有者权益合计 2,441 3,046 4,119 5,723  毛利率 28.6% 25.6% 28.7% 30.6% 

负债和股东权益 6,323 9,860 15,756 21,686  净利率 16.7% 14.7% 14.8% 15.4% 

      ROE 15.0% 23.0% 29.8% 31.6% 

现金流量表      ROIC 9.8% 12.6% 13.8% 14.7% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力     

经营活动现金流 -862 -1,308 -1,314 -490  资产负债率 61.4% 69.1% 73.9% 73.6% 

现金收益 459 863 1,524 2,277  流动比率 1.6  1.2  1.1  1.1  

存货影响 -469 -1,080 -1,290 -1,228  速动比率 1.3  0.9  0.8  0.8  

经营性应收影响 -855 -1,608 -2,166 -2,121  营运能力     

经营性应付影响 353 809 967 919  总资产周转率 0.3  0.5  0.5  0.5  

其他影响 -350 -291 -349 -337  应收账款周转天数 132 128 138 149 

投资活动现金流 -506 -780 -1,013 -1,237  存货周转天数 143 142 157 169 

资本支出 -829 -845 -1,055 -1,269  每股指标（元）     

股权投资 -44 -20 -20 -20  每股收益 0.51  0.97  1.70  2.50  

其他长期资产变化 367 85 62 52  每股经营现金流 -1.19  -1.81  -1.82  -0.68  

融资活动现金流 2,469 1,583 3,031 2,422  每股净资产 3.38  4.21  5.70  7.91  

借款增加 1,673 1,767 3,375 2,932  估值比率     

股利及利息支付 -101 -273 -423 -595  P/E 51 27 15 10 

股东融资 0 0 0 0  P/B 8 6 5 3 

其他影响 897 89 79 85  EV/EBITDA 215 114 65 43 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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