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中科电气（300035.SZ）2022 年三季报点评  

   

Q3 业绩符合预期，一体化布局稳步推进 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件说明。2022 年前三季度公司营收约 37.45 亿元，同比+ 169.81%，归

母净利润 4.26 亿元，同比 69.99%，扣非归母净利润 4.64 亿元，同比 88.97%，

业绩整体符合预期。 

➢ Q3 业绩符合预期，下期有望延续增长。营收和净利：公司 2022Q3 营收

17.12 亿元,同增 202.91%，环增 45.76%，归母净利润为 1.63 亿元，同增 78.88%，

环增 21.74%，扣非后归母净利润为 1.80 亿元，同增 102.71%，环增 25.87%。

毛利率：2022Q3 毛利率为 18.43%，同增-10.33pcts，环增-2.22pcts。净利率：

2022Q3 净利率为 9.43%，同比-6.71 pcts，环比-1.81pcts。费用率：公司

2022Q3 期间费用率为 8.26%，同比-3.79pcts，其中销售、管理、研发、财务费

用率分别为 0.83%、1.82%、3.53%、2.08%，同比变动-2.80 pcts、-1.00 pct、

0.27 pct 和-0.26 pct。 

➢ 产能稳步扩张，一体化率提升明显。公司产能稳步推进，目前公司规划负极

材料产能 44-45 万吨/年，负极材料石墨化加工产能 39.5 万吨/年（含参股子公

司集能新材料石墨化加工产能 3 万吨/年），石墨化自给率将近 90%。 

➢ 深度绑定上游，保障原材料供应。公司与上游针状焦和石油焦厂商保持长期

稳定的合作供应关系，同时，在石油焦领域进行合作布局，进一步保障原材料的

供应，如公司增资安徽海达新材料有限公司，参与建设“年产 10 万吨负极材料

粉体生产基地项目”，有效帮助公司的原材料供应。 

➢ 持续开拓新型负极，负极业务仍有降本空间。公司有持续进行钠离子电池所

需的硬碳材料的开发，其中，硬碳材料的生产与现有石墨类负极材料生产的部分

产能可以共用。此外，在现有业务上，公司自行设计建造的新型艾奇逊石墨化炉，

相较于传统石墨化加工产线具备电耗成本低、炉芯耗材费用少、自动化程度高等

优势，在国内负极材料石墨化加工技术上具有领先优势和成本优势，未来有望进

一步降本。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 51.21、76.44、97.61 亿

元，同比增速分别为 133.4%、49.3%、27.7%，归母净利润为 6.89、11.95、

14.97 亿元，同增 88.5%、73.5%、25.2%，2022 年 10 月 28 日对应估值 20、

11、9 倍 PE，考虑到一体化有望增厚盈利，新产品研发稳步推进，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期风险、新客户拓展不及预期风险、原材料波动

超预期、新能车渗透率不及预期  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2194 5121 7644 9761 

增长率（%） 125.3 133.4 49.3 27.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 365 689 1195 1497 

增长率（%） 123.1 88.5 73.5 25.2 

每股收益（元） 0.51 0.95 1.65 2.07 

PE 38 20 11 9 

PB 5.6 2.6 2.2 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2194 5121 7644 9761  成长能力（%）     

营业成本 1566 3969 5802 7508  营业收入增长率 125.33 133.41 49.28 27.69 

营业税金及附加 14 28 41 52  EBIT 增长率 124.21 102.87 65.86 22.79 

销售费用 43 51 76 98  净利润增长率 123.10 88.54 73.50 25.21 

管理费用 71 102 138 156  盈利能力（%）     

研发费用 98 164 229 273  毛利率 28.61 22.49 24.10 23.08 

EBIT 430 872 1447 1777  净利润率 16.66 13.46 15.64 15.34 

财务费用 39 74 68 53  总资产收益率 ROA 5.78 5.51 8.40 8.38 

资产减值损失 -2 -3 -4 -5  净资产收益率 ROE 14.97 13.23 19.21 19.97 

投资收益 21 18 27 34  偿债能力     

营业利润 411 794 1376 1722  流动比率 1.58 1.80 1.93 1.83 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 1.13 1.36 1.56 1.41 

利润总额 409 792 1374 1720  现金比率 0.55 0.79 1.12 0.92 

所得税 44 103 179 224  资产负债率（%） 61.39 58.39 56.29 58.05 

净利润 365 689 1195 1497  经营效率     

归属于母公司净利润 365 689 1195 1497  应收账款周转天数 131.63 110.00 80.00 70.00 

EBITDA 484 998 1600 1947  存货周转天数 142.65 110.00 80.00 70.00 

      总资产周转率 0.48 0.54 0.57 0.61 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1458 4316 6581 7521  每股收益 0.51 0.95 1.65 2.07 

应收账款及票据 1092 2056 1361 2461  每股净资产 3.38 7.20 8.61 10.36 

预付款项 299 794 1160 1502  每股经营现金流 -1.19 0.75 3.20 1.69 

存货 855 1568 1004 1907  每股股利 0.15 0.14 0.25 0.31 

其他流动资产 482 1092 1235 1509  估值分析     

流动资产合计 4186 9825 11341 14900  PE 38 20 11 9 

长期股权投资 117 117 117 117  PB 5.6 2.6 2.2 1.8 

固定资产 744 1216 1594 1846  EV/EBITDA 29.33 12.36 6.68 5.16 

无形资产 200 271 322 353  股息收益率（%） 0.79 0.75 1.31 1.64 

非流动资产合计 2137 2691 2898 2969       

资产合计 6323 12516 14240 17869       

短期借款 1607 2007 2307 2507  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 640 2557 2278 3979  净利润 365 689 1195 1497 

其他流动负债 397 907 1292 1649  折旧和摊销 54 126 153 170 

流动负债合计 2644 5470 5877 8134  营运资金变动 -1302 -368 839 -582 

长期借款 285 885 1185 1285  经营活动现金流 -862 539 2312 1225 

其他长期负债 953 953 953 953  资本开支 -522 -682 -362 -242 

非流动负债合计 1238 1838 2138 2238  投资 -20 1 0 0 

负债合计 3882 7309 8016 10373  投资活动现金流 -506 -664 -336 -208 

股本 642 723 723 723  股权募资 0 2181 0 0 

少数股东权益 0 0 0 -1  债务募资 1571 1000 600 300 

股东权益合计 2441 5208 6224 7496  筹资活动现金流 2469 2982 288 -77 

负债和股东权益合计 6323 12516 14240 17869  现金净流量 1099 2858 2265 940 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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