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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 48.30 元

总市值/流通市值 21784/13608 百万元

52周最高价/最低价 143.46/47.11 元

近 3 个月日均成交额 260.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《容百科技（688005.SH）-2023 年一季报点评-一季度盈利能力

表现出色，多元正极业务稳步推进》 ——2023-04-24

《容百科技（688005.SH）-2022 年年报点评-四季度盈利稳步修

复，正极业务持续拓展》 ——2023-03-30

《容百科技（688005.SH）-原料价格波动短期影响盈利水平，出

货量环比稳定提升》 ——2022-10-21

《容百科技（688005.SH）-2022 年中报业绩点评-盈利稳步提升，

多正极体系布局快速推进》 ——2022-09-01

《容百科技（688005.SH）-正极出货稳定增长， 领先布局固态

电池市场》 ——2022-05-06

公司2023H1实现净利润3.79亿元，同比-48%。公司2023Q2实现营收45.26

亿元，同比-29%，环比-46%；实现归母净利润0.68亿元，同比-85%，环比

-78%；毛利率为6.38%，同比-5.88pct，环比-2.34pct。公司2023H1实现营

收128.94亿元，同比+12%；实现归母净利润3.79亿元，同比-48%；毛利率

为7.90%，同比-4.96pct。

公司2023Q2正极材料出货量环比明显下滑，盈利能力短期承压。我们预计

公司2023Q2正极销量约为1.9万吨，同比+9%、环比-27%。原材料价格大幅

变化下，客户下单更为谨慎、使得公司出货量明显波动。我们预计2023Q2

公司正极吨净利约为0.3-0.4万元，环比明显下滑。公司Q2产能利用率较

低，叠加原材料价格剧烈波动提升材料成本，造成盈利能力环比下降。展望

下半年，伴随电动车传统旺季到来以及原材料价格相对稳定的背景下，公司

销量和盈利能力均有望实现环比明显修复，我们预计公司2023年正极销量

有望达到10-11万吨。

公司多项正极产品取得新突破，三元正极龙头地位稳固。三元正极方面，公

司2023H1国内三元正极市场市占率达到18.3%，同比+4.3pct；9系单多晶

产品已经实现百吨级出货，应用于海外客户4680体系；Ni90高镍产品批量

供货卫蓝半固态电池；7系中镍单晶高电压完成客户导入验证，实现小批量

出货。磷酸锰铁锂方面，公司2023H1出货量近千吨，其中四轮车动力电池

领域实现百吨级出货；公司预计2023Q3将磷酸锰铁锂应用于动力电池进行

冬测。钠电正极方面，公司2023H1出货近百吨，在层状氧化物、聚阴离子、

普鲁士白等多技术路线布局加速推进。

公司海外布局加速推进。公司在韩国基地已经建成2万吨正极及0.6万吨前

驱体项目。根据海外客户需求，公司后续将在韩国规划建设年产8万吨正极

项目（含三元正极和磷酸盐正极）和年产8万吨前驱体项目。其中年产8万

吨三元前驱体及配套硫酸盐项目近期正式获得韩国政府新万金开发厅批准。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；高镍需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，下调至“增持”评级。基于原料价格波动对公司

出货和盈利产生的消极影响，我们下调盈利预测，预计公司2023-2025年归

母净利润为10.68/13.54/17.42亿元（原预测为16.98/21.76/27.87亿元），

同比-21/+27/+29%，EPS分别为2.37/3.00/3.86元，当前PE为20/16/13倍。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,259 30,123 24,710 24,917 29,286

(+/-%) 170.4% 193.6% -18.0% 0.8% 17.5%

净利润(百万元) 911 1353 1068 1354 1742

(+/-%) 327.6% 48.5% -21.1% 26.8% 28.7%

每股收益（元） 2.03 3.00 2.37 3.00 3.86

EBIT Margin 8.6% 5.8% 6.5% 7.9% 8.4%

净资产收益率（ROE） 18.4% 19.1% 12.3% 13.9% 15.6%

市盈率（PE） 23.8 16.1 20.4 16.1 12.5

EV/EBITDA 29.1 18.7 16.6 13.4 11.0

市净率（PB） 3.98 2.55 2.29 2.03 1.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q2 实现营收 45.26 亿元，同比-29%，环比-46%；实现归母净利润 0.68

亿元，同比-85%，环比-78%；毛利率为 6.38%，同比-5.88pct，环比-2.34pct。

公司 2023H1 实现营收 128.94 亿元，同比+12%；实现归母净利润 3.79 亿元，同比

-48%；毛利率为 7.90%，同比-4.96pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2023H1 期间费用率同比显著下降。公司 2023H1 期间费用率为 2.88%，同比

-1.76pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.13%（+0.03pct）、1.56%

（-0.23pct）、0.93%（-1.72pct）、0.26%（+0.17pct）。

公司 2023H1 末存货为 21 亿元，较 2023Q1 末减少 8.9 亿元。公司 2023H1 计提资

产减值损失 1.27 亿元、冲回信用减值损失 0.27 亿元。公司 2023H1 投资净收益为

-0.91 亿元，主要系票据贴现利息支出与联营企业经营亏损。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2023Q2 正极材料出货量环比明显下滑。我们预计公司 2023Q2 正极销量约为

1.9 万吨，同比+9%、环比-27%；2023H1 公司正极销量超 4.5 万吨，同比增长超

30%。在原材料价格大幅变化下，客户下单更为谨慎、使得公司出货量明显波动。

展望下半年，伴随电动车传统旺季到来，公司销量有望明显恢复，公司 2023 年正

极销量有望达到 10-11 万吨。

原料价格波动明显，公司 2023Q2 正极盈利承压。我们预计公司 2023Q2 正极吨净

利约为 0.3-0.4 万元，环比明显下滑。公司 2023Q2 产能利用率较低，叠加原材料

价格的剧烈波动提升了原材料成本，进而造成盈利能力环比下降。展望下半年，

伴随产能利用率提升以及原材料价格相对平稳，公司盈利能力有望显著修复。

公司多正极业务加速推进：

三元正极：多款产品取得新进展，行业龙头地位稳固。2023H1 公司在国内三元正

极市场市占率达到 18.3%，同比+4.3pct；在高镍三元正极细分市场市占率超 35%，

多年以来蝉联榜首。新产品方面，公司 9 系单多晶产品已经实现百吨级出货，应

用于海外客户 4680 体系；Ni90 高镍产品批量供货卫蓝半固态电池；7 系中镍单晶

高电压完成客户导入验证，实现小批量出货。

磷酸锰铁锂：出货近千吨，量产进度行业领先。公司 2023H1 磷酸锰铁锂出货量近

千吨，其中四轮车动力电池领域实现百吨级出货。公司预计 2023Q3 开始将磷酸锰

铁锂应用于动力电池进行冬测。此外，公司还推出 M6P（高镍三元和磷酸锰铁锂

掺混）产品，提供多样化解决方案。

钠电正极：技术路线全面布局，客户验证加速推进。公司 2023H1 钠电正极出货近

百吨，目前已经成功开发出发高电压、高压实层状氧化物钠电正极产品，并且已

在终端有示范应用。除层状氧化物钠电正极材料外，公司在普鲁士白及聚阴离子

钠电正极材料领域同步持续进行开发。

公司韩国基地布局加速推进。公司在韩国基地已经建成 2 万吨正极及 0.6 万吨前

驱体项目，其中忠州 1-1 期 0.5 万吨项目已经完成竣工验收。根据海外客户需求，

公司积极进行韩国产能扩张，后续将规划建设年产 8 万吨正极项目（含三元正极

和磷酸盐正极）和年产 8 万吨前驱体项目。其中年产 8 万吨三元前驱体及配套硫

酸盐生产基地近期正式获得韩国政府新万金开发厅批准。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

投资建议：下调盈利预测，下调至“增持”评级。我们预计公司 2023-2025 年归

母净利润为 10.68/13.54/17.42 亿元（原预测为 16.98/21.76/27.87 亿元），同

比-21/+27/+29%，EPS 分别为 2.37/3.00/3.86 元，当前 PE 为 20/16/13 倍。

表1：可比公司估值表（2023 年 7 月 30日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

688005 容百科技 48.30 217.84 3.00 2.37 3.00 3.86 16.09 20.39 16.09 12.50 增持

688778 厦钨新能 45.51 191.49 3.73 3.25 4.31 5.28 12.21 14.00 10.55 8.62 买入

300073 当升科技 47.94 242.82 4.46 4.39 4.98 5.68 10.75 10.93 9.62 8.44 买入

688779 长远锂科 11.02 212.60 0.77 0.53 0.73 0.84 14.27 20.98 15.17 13.16 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2585 5001 5000 5000 5000 营业收入 10259 30123 24710 24917 29286

应收款项 1852 4184 2843 3072 3611 营业成本 8685 27332 22312 22149 25961

存货净额 1668 3297 2369 2526 3209 营业税金及附加 20 58 49 50 59

其他流动资产 2715 3792 2454 2215 2596 销售费用 32 42 35 35 38

流动资产合计 9252 17117 13392 13523 15231 管理费用 278 442 431 422 433

固定资产 4739 7190 8294 11607 14121 研发费用 360 487 297 324 366

无形资产及其他 391 573 550 527 504 财务费用 (24) 17 80 210 280

其他长期资产 286 642 247 249 293 投资收益 (14) (98) (140) (90) (70)

长期股权投资 32 139 139 139 139

资产减值及公允价值变

动 67 (97) (130) (60) (40)

资产总计 14701 25660 22622 26045 30287 其他收入 (14) 165 233 133 113

短期借款及交易性金融

负债 597 2360 5872 8201 10234 营业利润 1016 1618 1341 1651 2113

应付款项 6875 11430 2989 2923 3398 营业外净收支 (3) (36) 0 0 0

其他流动负债 909 305 1336 1307 1515 利润总额 1013 1583 1341 1651 2113

流动负债合计 8398 14176 10197 12431 15148 所得税费用 104 208 228 248 317

长期借款及应付债券 643 2678 2678 2678 2678 少数股东损益 3 (21) 45 49 54

其他长期负债 228 254 218 218 218 归属于母公司净利润 911 1353 1068 1354 1742

长期负债合计 870 2932 2896 2896 2896 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9268 17108 13093 15327 18043 净利润 911 1353 1068 1354 1742

少数股东权益 4 1588 1632 1681 1735 资产减值准备 84 20 170 60 40

股东权益 5429 6965 7897 9037 10509 折旧摊销 178 314 491 807 1153

负债和股东权益总计 14701 25660 22622 26045 30287 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (24) 17 80 210 280

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2371 (1606) (3768) (226) (1024)

每股收益 2.03 3.00 2.37 3.00 3.86 其它 (3736) (322) 58 289 364

每股红利 0.21 0.30 0.47 0.60 0.77 经营活动现金流 (192) (241) (1980) 2284 2275

每股净资产 12.13 18.97 21.13 23.77 27.15 资本开支 (1904) (3091) (1572) (4098) (3644)

ROIC 15% 16% 9% 9% 9% 其它投资现金流 149 28 255 (92) (114)

ROE 18% 19% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (1755) (3062) (1317) (4190) (3758)

毛利率 15% 9% 10% 11% 11% 权益性融资 74 274 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 1838 4312 3512 2329 2033

EBITDA Margin 10% 7% 9% 11% 12% 支付股利、利息 (40) (92) (136) (214) (271)

收入增长 170% 194% -18% 1% 18% 其它融资现金流 1204 2277 3512 2329 2033

净利润增长率 328% 49% -21% 27% 29% 融资活动现金流 1897 4477 3296 1905 1482

资产负债率 63% 67% 58% 59% 60% 现金净变动 (51) 1174 (1) 0 0

息率 0.4% 0.6% 1.0% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 1407 2585 5001 5000 5000

P/E 23.75 16.09 20.39 16.09 12.50 货币资金的期末余额 2585 5001 5000 5000 5000

P/B 3.98 2.55 2.29 2.03 1.78 企业自由现金流 1438 (2853) (3512) (1850) (1430)

EV/EBITDA 29.09 18.73 16.60 13.41 11.04 权益自由现金流 3298 1444 (66) 301 365

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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