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报告要点 

[Table_Summary] 中科电气发布 2022 年中报，上半年实现收入 20.3 亿元，同比增长 147%，扣非净利润 2.8 亿

元，同比增长 81%。其中单二季度来看，实现收入 11.7 亿元，同比增长 137%，环比增长 36%；

扣非净利润 1.4 亿元，同比增长 56%，环比增长 2%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

中科电气发布 2022年中报，上半年实现收入 20.3亿元，同比增长 147%，扣非净利润 2.8亿

元，同比增长 81%。其中单二季度来看，实现收入 11.7亿元，同比增长 137%，环比增长 36%；

扣非净利润 1.4亿元，同比增长 56%，环比增长 2%。 

事件评论 

⚫ 公司上半年负极出货实现可观增长，上半年产量为 4.86万吨，出货量为 4.84万吨，同比

增长 104.5%；确认收入的销量为 4.55 万吨，同比增长 93.2%，公司出货高于行业整体

增速，体现为份额的提升。上半年负极均价为 4.02 万元/吨，较 2021 年上涨 23%，较

2021Q4上涨 7%，主要是石墨化、石油焦涨价背景下的价格传导；毛利率为 20.9%，同

比有所下降，不过看单吨毛利口径维持在 0.84万元，与 2021年基本持平、高于 2021Q4。

公司磁电装备业务收入 1.55亿元，同比增长 29%，且毛利率为 48.6%，同比提升 5.44pct，

主要是公司把握了产能置换、节能环保的需求增长，且加大中高端电磁冶金设备布局。公

司扣非净利要高于归母净利润，主要是中科星城科技对应深创投确认预计利息 0.31亿元。 

⚫ 单就二季度来看，预计公司负极出货 2.7-2.8 万吨，确认收入的 2.6-2.7 万吨，环比增长

接近 40%，主要是长沙成品、格瑞特石墨化产能释放，也反应了公司订单旺盛。单吨净

利方面，预计 Q2在 0.45万元左右，较 Q1的 0.6-0.65有所下降，主要原因是石油焦价

格的上涨，而负极在 Q1涨价后，Q2提价有所滞后；此外公司成品产能释放较快使得 Q2

石墨化自供率维持在 35%-40%，炭化需求增加使得有部分外协产能，也是影响 Q2单吨

净利的因素，不过 Q2盈利水平也反映了公司的韧性。预计负极贡献利润 1.1-1.2亿元左

右，磁电装备贡献 0.2-0.25亿元；此外集能石墨化产能投放，Q2投资收益达 0.19亿元。 

⚫ 展望来看，中科电气 Q3有望迎来拐点，以产能估算，出货端月产销已突破万吨，Q3有

望冲击 3.5万吨；石油焦 Q3维持高位震荡，公司也实现了部分价格的传导，且随二季度

石墨化产能爬坡，Q3 石墨化自供率有望从 35%提升至 50%，带来盈利能力增厚，预计

公司 Q3吨净利达到 0.55 万元，环比呈现改善趋势。公司近两年产能投放提速，与宁德

时代、亿纬锂能的合资厂在 21Q4-22Q1落地后，公司形成 25.7万吨成品产能，匹配 19.2

万吨石墨化产能，自供率接近 75%，进一步推动公司盈利增长。此外，公司在快充品的

占比有望持续提升，硅碳也处于中试阶段，未来新技术的阿尔法也值得期待。继续推荐。 
 

风险提示 

1、新能源车及储能需求低预期； 

2、动力电池竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 27.18 

总股本(万股) 72,331 

流通A股/B股(万股) 53,326/0 

资产负债率 51.34% 

每股净资产(元) 6.62 

市盈率(当前) 41.92 

市净率(当前) 4.08 

近12月最高/最低价(元) 42.00/20.30 

注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《2021 年年报及 2022 年一季报点评：出货持续

抬升，盈利能力逐步恢复》2022-04-29 

•《中科电气三季报点评：石墨化涨价影响盈利，

与亿纬合资加码产能》2021-10-31 

•《中科电气中报点评：盈利能力稳健，定增加码

产能扩张》2021-08-29 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2194 5359 7664 9963  货币资金 1458 0 0 0 

营业成本 1566 4199 5560 7228  交易性金融资产 5 5 5 5 

毛利 628 1160 2104 2736  应收账款 1087 2113 2718 3178 

％营业收入 29% 22% 27% 27%  存货 855 1829 2180 2551 

营业税金及附加 14 32 46 60  预付账款 299 642 765 895 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 483 900 1148 1337 

销售费用 43 64 84 100  流动资产合计 4186 5488 6815 7965 

％营业收入 2% 1% 1% 1%  长期股权投资 117 147 177 207 

管理费用 71 113 161 199  投资性房地产 11 11 11 11 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 744 1669 2960 4588 

研发费用 98 150 215 279  无形资产 200 270 340 410 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  商誉 473 473 473 473 

财务费用 39 84 113 141  递延所得税资产 51 51 51 51 

％营业收入 2% 2% 1% 1%  其他非流动资产 542 454 383 326 

加：资产减值损失 -2 -5 -5 -5  资产总计 6323 8562 11208 14030 

信用减值损失 -10 -10 -15 -20  短期贷款 1607 2042 2880 3444 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 318 682 813 951 

投资收益 21 43 46 40  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 411 798 1588 2072  应付职工薪酬 39 84 100 117 

％营业收入 19% 15% 21% 21%  应交税费 18 35 45 52 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  其他流动负债 662 1331 1571 1824 

利润总额 409 796 1586 2070  流动负债合计 2644 4173 5408 6388 

％营业收入 19% 15% 21% 21%  长期借款 285 285 285 285 

所得税费用 44 88 175 228  应付债券 0 0 0 0 

净利润 365 709 1412 1842  递延所得税负债 10 10 10 10 

归属于母公司所有者的净利润 365 708 1200 1474  其他非流动负债 943 943 943 943 

少数股东损益 0 1 212 368  负债合计 3882 5411 6646 7626 

EPS（元） 0.58 0.98 1.66 2.04  归属于母公司所有者权益 2441 3150 4350 5823 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 1 212 581 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2441 3150 4562 6404 

经营活动现金流净额 -862 -737 840 1650  负债及股东权益 6323 8562 11208 14030 

取得投资收益收回现金 6 43 46 40  基本指标     

长期股权投资 -44 -30 -30 -30   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -522 -1082 -1582 -2082  每股收益 0.58 0.98 1.66 2.04 

其他 53 0 0 0  每股经营现金流 (1.34) (1.02) 1.16 2.28 

投资活动现金流净额 -506 -1069 -1566 -2072  市盈率 47.24 27.76 16.38 13.34 

债券融资 0 0 0 0  市净率 7.15 6.24 4.52 3.38 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 37.05 22.62 12.11 9.24 

银行贷款增加（减少） 2079 436 838 563  总资产收益率 5.8% 8.3% 10.7% 10.5% 

筹资成本 -101 -87 -113 -141  净资产收益率 15.0% 22.5% 27.6% 25.3% 

其他 491 0 0 0  净利率 16.7% 13.2% 15.7% 14.8% 

筹资活动现金流净额 2469 348 726 423  资产负债率 61.4% 63.2% 59.3% 54.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1099 -1458 0 0  总资产周转率 0.35 0.63 0.68 0.71 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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