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中科电气（300035.SZ）2023 年半年报点评     

业绩符合预期，快充产品加速放量 

 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 30 日，公司公布 2023 年中报。2023H1 公司实现

营收 22.34 亿元，同增 9.92%；归母净利-1.25 亿元，同减-147.51%；实现扣非

归母净利-1.11 亿元，同减-139.13%。Q2 公司实现营收 11.93 亿元，同增 1.53%，

归母净利 0.10 亿元，同减-92.54%，扣非归母净利 0.23 亿元，同减-84.03%。

毛利率为 13.01%，同减 7.64 个 pcts，净利率为-0.47%，同减 11.71 个 pcts。 

➢ 负极材料需求增速放缓，成本压力增大。2023H1 公司负极材料出货量 6.03

万吨，同增 24.51%，实现营收 20.68 亿元，同增 10.23%。毛利率 7.13%，同

减 14.16 个 pcts。负极材料 H1 盈利能力承压主要系负极材料市场需求增速放

缓，同时负极行业企业扩建产能进入释放期，外协石墨化加工价格快速下降，公

司大规模库存导致价格变化滞后，面临较大的成本压力。 

➢ 海外销售占比提升改善客户结构，快充产品进展符合预期。根据 EVtank 数

据，2022 年公司负极材料出货量位居行业第四，与比亚迪、宁德时代、中创新

航、亿纬鲤能、瑞浦兰钧、蜂集能源、AL 等国内知名电池厂商有着良好稳定的合

作。积极开拓海外市场为公司重要战略，公司已对韩国 SKon、LGES 客户实现了

批量供货，正按计划开拓其他海外客户，预计 23 年海外销售占比将有较大提升。

快充电池为公司核心研发项目，目前公司快充类负极产品已成功在客户端得到批

量应用；硅基负极材料已建设完成中试产线，并向客户送样。 

➢ 石墨化自供比例提升，一体化保障盈利能力。公司积极推进负极材料一体化

进展，取得成本竞争优势，打通石墨化、碳化及原材料各环节：贵安新区年产 10

万吨负极项目产线基本建成并处于认证阶段，云南曲靖年产 10 万吨负极项目预

计 23 年内建成，兰州新区年产 10 万吨负极项目仍在建设，我们预计 23 年内公

司石墨化自给率将达到 70%以上。 

➢ 电磁装备与负极业务协同发展，切入锂电设备领域。2023H1 公司磁电装备

板块实现营业收入 1.66 亿元，同增长 6.97%。公司电磁冶金专用设备的市场占

有率居国内前列。并且该业务开发的适用于锂电生产的自动化电气控制设备、锂

电材料除磁装备、立式高温反应釜、新一代石墨化炉等锂电专用设备，持续优化

升级锂电负极业务生产装备，同时扩展公司磁电装备业务的应用领域。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 58.05，77.97，98.24

亿元，归母净利润为 0.78，4.38，7.87 亿元，当前收盘价对应 2023-2025 年 PE

依次为 97，17，10 倍。考虑公司快充负极放量未来有望改善产品结构，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：产能过剩风险，国家产业政策风险，新兴技术路线替代风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,257 5,805 7,797 9,824 

增长率（%） 139.6 10.4 34.3 26.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 364 78 438 787 

增长率（%） -0.4 -78.5 459.6 79.9 

每股收益（元） 0.50 0.11 0.60 1.09 

PE 21 97 17 10 

PB 1.6 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 01 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,257 5,805 7,797 9,824  成长能力（%）     

营业成本 4,232 5,016 6,477 7,994  营业收入增长率 139.61 10.44 34.31 25.99 

营业税金及附加 23 35 47 59  EBIT 增长率 19.56 -44.67 140.86 56.43 

销售费用 57 58 78 98  净利润增长率 -0.35 -78.53 459.61 79.85 

管理费用 129 151 195 236  盈利能力（%）     

研发费用 214 302 374 442  毛利率 19.50 13.60 16.93 18.63 

EBIT 514 284 685 1,072  净利润率 6.93 1.35 5.61 8.01 

财务费用 149 116 132 148  总资产收益率 ROA 3.18 0.62 3.16 5.16 

资产减值损失 -99 -110 -106 -99  净资产收益率 ROE 7.45 1.61 8.30 13.27 

投资收益 63 29 39 49  偿债能力     

营业利润 362 89 488 876  流动比率 1.85 1.93 1.97 1.99 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 0.98 1.27 1.32 1.36 

利润总额 360 87 486 874  现金比率 0.37 0.59 0.61 0.64 

所得税 2 9 49 87  资产负债率（%） 53.82 58.01 59.00 58.44 

净利润 358 78 437 787  经营效率     

归属于母公司净利润 364 78 438 787  应收账款周转天数 115.48 110.00 90.00 80.00 

EBITDA 626 398 799 1,183  存货周转天数 254.70 200.00 170.00 150.00 

      总资产周转率 0.59 0.48 0.59 0.68 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,472 2,630 3,111 3,644  每股收益 0.50 0.11 0.60 1.09 

应收账款及票据 1,673 1,748 1,925 2,159  每股净资产 6.76 6.72 7.29 8.20 

预付款项 345 150 194 240  每股经营现金流 -3.37 0.87 0.48 0.86 

存货 2,953 2,638 2,911 3,187  每股股利 0.15 0.03 0.18 0.32 

其他流动资产 1,010 1,486 1,823 2,126  估值分析     

流动资产合计 7,452 8,653 9,965 11,356  PE 21 97 17 10 

长期股权投资 189 189 189 189  PB 1.6 1.6 1.4 1.3 

固定资产 1,822 1,821 1,821 1,821  EV/EBITDA 15.74 24.79 12.34 8.33 

无形资产 302 302 302 302  股息收益率（%） 1.42 0.31 1.71 3.08 

非流动资产合计 4,013 3,886 3,886 3,888       

资产合计 11,465 12,539 13,850 15,244       

短期借款 1,755 1,755 2,255 2,455  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,543 1,924 2,307 2,628  净利润 358 78 437 787 

其他流动负债 728 795 509 622  折旧和摊销 112 113 113 111 

流动负债合计 4,025 4,473 5,071 5,705  营运资金变动 -3,071 212 -463 -544 

长期借款 1,091 1,691 1,991 2,091  经营活动现金流 -2,435 631 346 620 

其他长期负债 1,054 1,109 1,109 1,112  资本开支 -1,309 -113 -114 -114 

非流动负债合计 2,145 2,800 3,100 3,203  投资 -151 0 0 0 

负债合计 6,170 7,274 8,171 8,908  投资活动现金流 -1,448 51 -75 -64 

股本 723 723 723 723  股权募资 2,619 0 0 0 

少数股东权益 406 406 406 406  债务募资 1,222 666 405 303 

股东权益合计 5,295 5,265 5,679 6,336  筹资活动现金流 3,844 476 210 -22 

负债和股东权益合计 11,465 12,539 13,850 15,244  现金净流量 -33 1,158 482 533 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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