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板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.5 2.6 0.5 (45.4) 

相对上证综指 (5.3) 3.6 (5.3) (45.8)  
  

发行股数 (百万) 450.88 

流通股 (百万) 280.42 

总市值 (人民币 百万) 32,179.54 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 367.37 

主要股东  

上海容百新能源投资企业(有限合伙) 28.61  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 4 月 3 日收市价为标准 
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容百科技 
  
年报业绩符合预期，海外客户有望放量 
  
公司发布 2022 年度年报，全年实现盈利 13.53 亿元，同比增长 48.54%；公
司出货量显著增长，锰铁锂、钠离子电池正极等新材料逐步放量，竞争力持
续提升；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2022 年实现盈利同比增长 48.54%，符合预期：公司发布 2022 年年报，
全年实现盈利 13.53 亿元，同比增长 48.42%；扣非盈利 13.17 亿元，同比
增长 62.92%。根据公司年报测算，2022Q4 公司实现盈利 4.35 亿元，同
比增长 20.09%；扣非盈利 4.06 亿元，同比增长 19.59%。公司此前发布业

绩预告，预计 2022 年实现盈利 13.2-14.0 亿元；公司业绩符合市场预期。 

 高镍三元材料出货量大幅增长，海外客户逐步放量：公司高镍三元正极
产品销量大幅提升，2022 年合计销量近 9 万吨，同比增长 70.13%。分地
区来看，国内实现营收 265.31 亿元，同增 175.95%，实现毛利率 8.51%，
同比减少 6.91个百分点；国外实现营收 8.48亿元，同比大幅增长 641.50%，
实现毛利率 10.75%，同比增加 4.05 个百分点。此外，公司已建成 25 万
吨/年的正极产能，其中公司在韩国忠州基地已建成 2 万吨/年高镍正极材
料产能，已完成日韩欧美主流客户的审核验证。未来随着欧美新能源汽
车渗透率提升，公司海外出货有望增长。 

 积极布局锰铁锂、钠电等新材料：公司积极布局新型正极材料技术，在
锰铁锂方面，公司公司现有产能 6200 吨/年，是唯一实现磷酸锰铁锂大规
模量产的企业；在钠电材料方面，公司全面布局了层状氧化物、普鲁士
蓝/白及聚阴离子三个技术方向，现有钠电正极材料产能约 1.5 万吨/年，
2022 年公司钠电正极材料累计销售几十吨级，综合开发能力与量产进度

处于行业领先水平。 

估值 

 结合公司公告与行业情况，我们将公司 2023-2025 年预测每股收益调整至
4.03/5.32/6.62 元（原预测 2023-2025 年摊薄每股收益为 4.66/6.05/-元），

对应市盈率 17.2/13.0/10.5 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 产业链需求不达预期；原材料价格出现不利波动；疫情影响超预期；新
能源汽车产业政策不达预期；新能源汽车产品力不达预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 10,259 30,123 39,406 46,620 52,719 

增长率(%) 170.4 193.6 30.8 18.3 13.1 

EBITDA(人民币 百万) 1,140 1,996 2,997 3,814 4,521 

归母净利润(人民币 百万) 911 1,353 1,817 2,398 2,983 

增长率(%) 327.6 48.5 34.3 32.0 24.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.02 3.00 4.03 5.32 6.62 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   4.66 6.05 - 

变动(%)   (13.5) (12.1) - 

市盈率(倍) 34.3 23.1 17.2 13.0 10.5 

市净率(倍) 5.7 4.5 3.7 3.0 2.4 

EV/EBITDA(倍) 44.7 16.9 14.1 7.8 7.8 

每股股息 (人民币) 0.2 - 0.6 0.8 1.0 

股息率(%) 0.2 - 0.9 1.2 1.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2021 年 2022 年 同比(%) 

营业收入 10,259.00  30,123.00  193.63  

营业成本 8,684.99  27,332.19  214.71  

毛利润 1,574.01  2,790.81  77.31  

营业税金及附加 20.33  58.35  187.01  

管理费用 277.93  442.35  59.16  

销售费用 31.67  41.60  31.35  

营业利润 1,016.09  1,618.45  59.28  

资产减值 (8.25) (58.39) / 

财务费用 (24.20) 17.39  / 

投资收益 (13.60) (97.63) / 

营业外收入 1.00  6.95  595.00  

营业外支出 4.42  42.82  868.78  

利润总额 1,012.67  1,582.57  56.28  

所得税 104.44  208.25  99.40  

少数股东损益 (2.80) 21.09  / 

归属于母公司的净利润 911.04  1,353.23  48.54  

基本每股收益(元) 2.06  3.00  45.63  

毛利率(%) 15.34  9.26  (6.08 个百分点) 

净利率(%) 8.85  4.56  (4.29 个百分点) 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10,259 30,123 39,406 46,620 52,719  净利润 908 1,374 1,845 2,434 3,028 

营业收入 10,259 30,123 39,406 46,620 52,719  折旧摊销 188 330 560 719 790 

营业成本 8,685 27,332 35,609 41,944 47,203  营运资金变动 2,371 (1,606) (7,275) 5,918 (7,094) 

营业税金及附加 20 58 79 93 105  其他 (3,659) (339) 373 343 304 

销售费用 32 42 59 70 79  经营活动现金流 (192) (241) (4,497) 9,415 (2,971) 

管理费用 278 442 552 653 738  资本支出 (1,904) (3,091) (1,320) (820) (920) 

研发费用 360 487 630 746 844  投资变动 (15) 29 (10) 1 1 

财务费用 (24) 17 331 360 312  其他 164 0 (20) 10 10 

其他收益 31 86 50 50 50  投资活动现金流 (1,755) (3,062) (1,350) (809) (909) 

资产减值损失 (8) (58) (30) (10) (10)  银行借款 1,128 3,497 9,378 (6,445) 5,861 

信用减值损失 75 (38) (10) (10) (10)  股权融资 640 688 (316) (360) (447) 

资产处置收益 (2) 0 0 0 0  其他 129 292 (335) (358) (313) 

公允价值变动收益 25 (18) (10) 1 1  筹资活动现金流 1,897 4,477 8,727 (7,163) 5,100 

投资收益 (14) (98) (20) 10 10  净现金流 (51) 1,174 2,880 1,443 1,220 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,016 1,618 2,125 2,796 3,479        

营业外收入 1 7 5 3 3  财务指标 

营业外支出 4 43 10 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,013 1,583 2,120 2,798 3,481  成长能力      

所得税 104 208 276 364 453  营业收入增长率(%) 170.4 193.6 30.8 18.3 13.1 

净利润 908 1,374 1,845 2,434 3,028  营业利润增长率(%) 301.1 59.3 31.3 31.5 24.4 

少数股东损益 (3) 21 28 37 45  归属于母公司净利润增长率(%) 327.6 48.5 34.3 32.0 24.4 

归母净利润 911 1,353 1,817 2,398 2,983  息税前利润增长率(%) 346.1 75.0 46.3 27.0 20.5 

EBITDA 1,140 1,996 2,997 3,814 4,521  息税折旧前利润增长率(%) 218.9 75.1 50.2 27.3 18.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.02 3.00 4.03 5.32 6.62  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 327.6 48.5 34.3 32.0 24.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 9.3 5.5 6.2 6.6 7.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.9 5.4 5.4 6.0 6.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 15.3 9.3 9.6 10.0 10.5 

流动资产 9,252 17,117 25,106 27,792 33,580  归母净利润率(%) 8.9 4.5 4.6 5.1 5.7 

货币资金 2,585 5,001 7,881 9,324 10,544  ROE(%) 16.8 19.4 21.5 22.8 22.9 

应收账款 1,843 3,793 4,964 5,396 6,320  ROIC(%) 18.7 12.9 10.1 25.1 17.1 

应收票据 9 392 265 512 367  偿债能力      

存货 1,668 3,297 6,594 6,222 9,513  资产负债率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

预付账款 189 772 480 995 664  净负债权益比 (0.2) 0.0 0.6 (0.1) 0.2 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.1 1.2 1.3 1.1 1.2 

其他流动资产 2,958 3,862 4,921 5,343 6,173  营运能力      

非流动资产 5,449 8,544 9,282 9,394 9,518  总资产周转率 1.0 1.5 1.3 1.3 1.3 

长期投资 32 159 159 159 159  应收账款周转率 8.0 10.7 9.0 9.0 9.0 

固定资产 2,815 4,579 5,807 6,656 7,222  应付账款周转率 6.5 9.9 8.0 7.3 6.7 

无形资产 391 573 570 567 563  费用率      

其他长期资产 2,211 3,233 2,747 2,013 1,575  销售费用率(%) 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 

资产合计 14,701 25,660 34,388 37,185 43,098  管理费用率(%) 2.7 1.5 1.4 1.4 1.4 

流动负债 8,398 14,176 19,643 24,783 27,098  研发费用率(%) 3.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

短期借款 502 1,963 9,596 7,575 12,415  财务费用率(%) (0.2) 0.1 0.8 0.8 0.6 

应付账款 2,500 3,610 6,281 6,535 9,199  每股指标(元)      

其他流动负债 5,397 8,602 3,766 10,673 5,484  每股收益(最新摊薄) 2.0 3.0 4.0 5.3 6.6 

非流动负债 870 2,932 4,664 247 1,264  每股经营现金流(最新摊薄) (0.4) (0.5) (10.0) 20.9 (6.6) 

长期借款 643 2,678 4,424 0 1,020  每股净资产(最新摊薄) 12.0 15.4 18.8 23.3 28.9 

其他长期负债 228 254 241 247 244  每股股息 0.2 - 0.6 0.8 1.0 

负债合计 9,268 17,108 24,307 25,030 28,362  估值比率      

股本 448 451 451 451 451  P/E(最新摊薄) 34.3 23.1 17.2 13.0 10.5 

少数股东权益 4 1,588 1,615 1,652 1,697  P/B(最新摊薄) 5.7 4.5 3.7 3.0 2.4 

归属母公司股东权益 5,429 6,965 8,466 10,504 13,039  EV/EBITDA 44.7 16.9 14.1 7.8 7.8 

负债和股东权益合计 14,701 25,660 34,388 37,185 43,098  价格/现金流 (倍) (162.7) (129.5) (6.9) 3.3 (10.5) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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