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市场数据  
收盘价(元) 118.67 

一年最低/最高价 87.70/182.97 

市净率(倍) 5.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,580.77 

总市值(百万元) 27,811.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.99 

资产负债率(%,LF) 54.98 

总股本(百万股) 234.36 

流通 A 股(百万股) 156.58  
 

相关研究  
《科达利(002850)：2022 年三季

报点评：收入亮眼，业绩符合市

场预期》 

2022-10-27 

《科达利(002850)：2022 年三季

报预告点评：Q3 业绩略超预期，

盈利水平稳中有升》 

2022-10-24 
  

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） 51.35 29.72 18.45 12.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：科达利与宁德时代签署《战略合作协议》，协议有效期至 2026 年
底，内容包括：深化双方全球化配套合作模式；优先选择科达利作为供
应商，且供应份额不低于 40%；绿色降碳；实现 PPB 级质量管控，以零
缺陷为最终目标。 

◼ 与宁德时代深化合作，强化龙头优势。此次合作协议深化公司与宁德时
代合作关系，至 2026 年底宁德时代保证科达利主供地位，且采购份额
不低于 40%，巩固科达利结构件龙头地位。按照 23-26 年宁德时代电池
产量 500/720/1000/1300gwh，科达利 40%供应份额，单 gwh 价值量 4000

万元计算（含税），对应宁德可贡献收入 70/100/130/170 亿元。公司客户
结构多元化，宁德时代占公司营收比重约 40%，中创新航、欣旺达、亿
纬锂能、蜂巢能源等厂商贡献明显增量。 

◼ 结构件竞争格局稳定，盈利整体趋稳。2022 年科达利惠州三期、溧阳二
期、宜宾、宁德等产能陆续投放，我们预计全年产值 90 亿元+，出货份
额小幅提升，我们预计 22 年科达利占国内 /全球份额分别为
50%+/30%+，考虑新进入者量产仍需时间，对竞争格局难以形成影响，
因此 23 年预计格局维持稳定。盈利来看，我们预计后续结构件价格稳
定微小年降，整体盈利稳定。 

◼ 海外市场积极布局，23 年起逐步贡献增量。公司现有欧洲三大基地已投
产，预计 23 年放量，贡献 5-10 亿收入，此次与宁德共同开发海外项目
的合作模式，加快基地落地，实现全球化配套合作，后续海外市场产能
预计逐步提升。欧洲市场，除了宁德、三星、Northvolt，公司近期与法
国 ACC 签订采购协议，2024-2030 年供应 1 亿套壳体及盖板，我们预计
产值 15-20 亿，贡献海外业绩增量客户端。北美市场，公司 22 年底已
开始批量供货大圆柱结构件，为大客户主要供应商，我们预计 23 年有
望贡献 5 亿+收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持 22-24 年归母净利 9.4/15.1/ 22.1 亿元的预
测，同增 73%/ 61%/ 47%，对应 PE 为 30x/18x/13x，给予 23 年 30xPE，
目标价 194 元，“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争格局恶化、电动车销量不及预期。  
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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 644 1,181 1,867 2,678 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 914 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(%) 12.07 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） 51.35 29.72 18.45 12.59 

营运资本变动 -595 -661 -826 -931  P/B（现价） 6.07 5.06 4.04 3.12 

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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