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市场数据  
收盘价(元) 87.76 

一年最低/最高价 87.70/193.08 

市净率(倍) 4.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,740.43 

总市值(百万元) 20,566.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.01 

资产负债率(%,LF) 45.93 

总股本(百万股) 234.35 

流通 A 股(百万股) 156.57  
 

相关研究  
《科达利(002850)：再推股权激

励方案，彰显公司长期发展信

心》 

2022-09-26 

《科达利(002850)：2022 年中报

点评：业绩符合市场预期，新产

品+海外市场即将起量》 

2022-08-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,468 9,155 14,379 20,234 

同比 125% 105% 57% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 542 936 1,508 2,210 

同比 203% 73% 61% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.31 3.99 6.43 9.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.97 21.98 13.64 9.31 
  

[Table_Tag] #业绩超预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年 Q3 归母净利 2.38-2.58 亿元，同增 53%-65%，环增
36%-47%；扣非净利 2.21-2.41 亿元，同增 47%-61%，环增 35-48%，略
超市场预期。前三季度归母净利 5.83-6.03 亿元，同增 56%-61%，扣非
净利 5.47-5.67 亿元，同增 54%-60%。 

◼ Q3 净利环增 40%左右表现亮眼，盈利水平持续向上。收入方面，公司
Q3 营收我们预计达 24-25 亿元，同比 120%+，环增 30%+，其中 9 月需
求爆发，我们预计公司排产环增 15%+，Q4 排产环比有望进一步增长
30%，全年收入预计 90 亿元左右，同比翻倍增长，23 年预计仍可维持
50%+增长。盈利方面，公司 Q3 归母净利 2.38-2.58 亿元，环增 36%-

47%，对应净利率水平恢复至 10%左右，主要系公司产能利用率提升，
且铝价下降在 Q3 进一步体现，Q4 公司满产满销，结构件价格维持稳
定，盈利水平预计稳中有升，全年净利率有望维持 10%+。公司作为结
构件龙头，通过设备稼动率提升及规模效应降本，且铝价较高点回落，
我们预计 23 年公司盈利水平有望维持 10%-11%。 

◼ 产能加速扩张，海外产能+麒麟电池+4680 电池贡献新增量。公司总产
值规划约 240 亿元，且海外基地进展顺利，我们预计 23 年贡献 5-10 亿
元收入。此外，麒麟电池、4680 电池对电池结构强度、精度等要求更高，
我们预计 23 年放量。公司大圆柱结构件已获国内外大客户定点，下半
年有望起量，并进入欧美市场，我们预计明年将成新增长点，支撑公司
全球份额进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q3 业绩略超预期，我们上修对公司
22-24 年归母净利润的预测至 9.36/15.08/22.10 亿元（原预测为 

9.12/14.15/20.61 亿元），同增 73%/61%/47%，对应 PE 为 22/14/9x，给
予 23 年 23xPE，目标价 147.9 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策及销量不及预期。 
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 科达利三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,527 6,608 10,154 14,128  营业总收入 4,468 9,155 14,379 20,234 

货币资金及交易性金融资产 817 1,236 1,768 2,364  营业成本(含金融类) 3,295 6,929 10,899 15,328 

经营性应收款项 1,958 3,840 6,024 8,477  税金及附加 32 65 102 144 

存货 660 1,424 2,240 3,150  销售费用 14 183 288 405 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 265 403 546 

其他流动资产 92 108 122 138  研发费用 275 531 820 1,133 

非流动资产 3,800 4,917 5,880 6,535  财务费用 19 64 119 140 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 18 37 58 81 

固定资产及使用权资产 2,499 3,402 4,162 4,734  投资净收益 -15 -9 -14 -20 

在建工程 601 701 801 801  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 284 418 532 626  减值损失 -83 -67 -67 -67 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 38 38 37 36  营业利润 608 1,078 1,735 2,542 

其他非流动资产 377 357 337 317  营业外净收支  -7 -2 -2 -2 

资产总计 7,326 11,525 16,034 20,663  利润总额 601 1,076 1,733 2,540 

流动负债 2,497 5,789 8,924 11,541  减:所得税 56 140 225 330 

短期借款及一年内到期的非流动负债 517 1,635 2,398 2,368  净利润 546 936 1,508 2,210 

经营性应付款项 1,851 3,893 6,124 8,612  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 6 14 22 31  归属母公司净利润 542 936 1,508 2,210 

其他流动负债 122 247 380 530       

非流动负债 189 189 189 189  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.31 3.99 6.43 9.43 

长期借款 80 80 80 80       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 704 1,181 1,867 2,678 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 974 1,516 2,345 3,243 

其他非流动负债 99 99 99 99       

负债合计 2,686 5,978 9,113 11,729  毛利率(%) 26.25 24.31 24.20 24.25 

归属母公司股东权益 4,555 5,460 6,834 8,847  归母净利率(%) 12.12 10.22 10.49 10.92 

少数股东权益 86 86 86 86       

所有者权益合计 4,641 5,547 6,921 8,934  收入增长率(%) 125.06 104.92 57.06 40.72 

负债和股东权益 7,326 11,525 16,034 20,663  归母净利润增长率(%) 203.19 72.77 61.12 46.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 335 861 1,471 2,198  每股净资产(元) 19.56 23.44 29.34 37.98 

投资活动现金流 -937 -1,463 -1,456 -1,242  最新发行在外股份（百万股） 234 234 234 234 

筹资活动现金流 142 1,021 507 -371  ROIC(%) 13.20 16.42 19.48 22.40 

现金净增加额 -462 419 522 586  ROE-摊薄(%) 11.89 17.14 22.06 24.97 

折旧和摊销 270 335 477 565  资产负债率(%) 36.66 51.87 56.84 56.77 

资本开支 -1,183 -1,452 -1,432 -1,212  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.97 21.98 13.64 9.31 

营运资本变动 -595 -661 -826 -931  P/B（现价） 4.49 3.74 2.99 2.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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