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市场数据  
收盘价(元) 45.43 

一年最低/最高价 43.98/104.66 

市净率(倍) 2.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,890.22 

总市值(百万元) 20,561.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.98 

资产负债率(%,LF) 62.77 

总股本(百万股) 452.59 

流通 A 股(百万股) 283.74  
 

相关研究  
《容百科技(688005)：2023Q3 业

绩预告点评：Q3 单吨盈利恢复，

海外市场进展顺利》 

2023-09-11 

《容百科技(688005)：2023 年中

报点评：Q2 盈利承压，业绩低于

预期》 

2023-07-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,123 26,749 28,117 32,744 

同比 194% -11% 5% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 1,353 1,105 1,669 2,505 

同比 49% -18% 51% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.99 2.44 3.69 5.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.41 18.87 12.50 8.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报业绩预告，2023Q3 实现归母净利润 2.2-

2.8 亿元，同比增长 21-54%，环比增长 222%-310%，扣非归母净利润
2.18-2.78 亿元，同比增长 16%-48%，环比增长 693%-911%，公司业绩
触底反弹，单吨净利稳步回升。 

◼ Q3 出货 2.7 万吨以上，环比增长 50%，海外客户进度顺利。公司 Q3 出
货 2.7 万吨以上，环比增长 50%左右，单月排产恢复至 0.9-1 万吨左右，
我们预计 23 年总出货有望达 11 万吨左右，同比增长 25%。公司全球化
布局加速，现有产能 25 万吨，其中韩厂一期 2 万吨正极 Q2 全部投产，
后续 4 万吨高镍+2 万吨锰铁锂产能规划中，公司与日韩欧美主流客户
合作，Q3 实现欧美大客户单月订单超 800 吨，较预期大幅提前，此前
与日韩客户签订订单，24 年起单月采购千吨级高镍正极，且 25-27 年累
计采购量超 10 万吨，主要销售北美市场，我们预计后续海外市场将贡
献主要增量。 

◼ Q3 单吨净利 0.9 万元以上，经营性单位盈利维持稳定。盈利方面，公
司 Q3 单位盈利达 0.9 万/吨以上，较 Q2 环比增长 150%左右，碳酸锂影
响减弱后明显恢复，我们预计 23 年下半年单位盈利有望维持稳定，全
年单吨利润达 1-1.1 万左右。 

◼ 锰铁锂和钠电正极进展顺利，有望贡献增量。Q3 公司锰铁锂出货环比
翻倍，预计年底实现动力电池装车；推出新品 M6P（高镍三元和 LMFP

掺混），实现低成本优势。上半年层状氧化物钠电正极实现近百吨级出
货，预计下半年实现装车，此外聚阴离子等路线也已吨级出货，后续推
动钠电正极大规模量产。公司后续在仙桃规划 10 万吨锰铁锂+5 万吨钠
电正极产能，我们预计 2026 年前建成投产，预计成为公司第二增长极。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测
11/17/25 亿元，同比-18%/+51%/+50%，对应 PE 为 19x/13x/8x，考虑公
司作为三元正极龙头，销量持续提升，海外布局优势明显，给予 2023 年
30xPE，目标价 73 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动。 
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容百科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 17,117 21,061 21,526 25,721  营业总收入 30,123 26,749 28,117 32,744 

货币资金及交易性金融资产 5,071 7,417 7,259 9,275  营业成本(含金融类) 27,332 24,228 25,060 28,725 

经营性应收款项 8,414 9,165 9,639 11,179  税金及附加 58 40 42 49 

存货 3,297 3,983 4,120 4,722  销售费用 42 43 45 49 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 442 481 478 524 

其他流动资产 334 496 507 546  研发费用 487 374 394 458 

非流动资产 8,544 10,476 12,207 13,171  财务费用 17 113 103 103 

长期股权投资 139 149 159 169  加:其他收益 86 80 79 85 

固定资产及使用权资产 4,616 5,755 6,994 8,267  投资净收益 (98) (134) (56) (3) 

在建工程 2,611 3,111 3,411 2,911  公允价值变动 (18) 0 10 10 

无形资产 573 856 1,039 1,222  减值损失 (97) (150) (90) (15) 

商誉 131 131 131 131  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 78 78 77 76  营业利润 1,618 1,265 1,937 2,913 

其他非流动资产 396 396 396 396  营业外净收支  (36) 25 10 10 

资产总计 25,660 31,537 33,732 38,893  利润总额 1,583 1,290 1,947 2,923 

流动负债 14,176 18,903 19,549 22,393  减:所得税 208 168 253 380 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,360 100 100 100  净利润 1,374 1,122 1,694 2,543 

经营性应付款项 11,430 10,132 10,480 12,012  减:少数股东损益 21 17 25 38 

合同负债 81 4,846 5,012 5,745  归属母公司净利润 1,353 1,105 1,669 2,505 

其他流动负债 305 3,826 3,958 4,536       

非流动负债 2,932 2,932 2,932 2,932  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.99 2.44 3.69 5.53 

长期借款 2,678 2,678 2,678 2,678       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,774 1,582 2,098 2,938 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 2,110 2,261 3,077 4,183 

其他非流动负债 235 235 235 235       

负债合计 17,108 21,834 22,481 25,324  毛利率(%) 9.26 9.42 10.87 12.27 

归属母公司股东权益 6,965 8,098 9,621 11,900  归母净利率(%) 4.49 4.13 5.93 7.65 

少数股东权益 1,588 1,605 1,630 1,668       

所有者权益合计 8,552 9,702 11,251 13,568  收入增长率(%) 193.62 (11.20) 5.12 16.46 

负债和股东权益 25,660 31,537 33,732 38,893  归母净利润增长率(%) 48.54 (18.33) 50.98 50.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (241) 7,568 2,899 4,594  每股净资产(元) 15.45 17.96 21.34 26.39 

投资活动现金流 (3,062) (2,721) (2,756) (2,203)  最新发行在外股份（百万股） 453 453 453 453 

筹资活动现金流 4,477 (2,502) (311) (386)  ROIC(%) 15.19 10.54 13.75 16.81 

现金净增加额 1,191 2,345 (167) 2,005  ROE-摊薄(%) 19.43 13.65 17.34 21.05 

折旧和摊销 336 679 979 1,245  资产负债率(%) 66.67 69.24 66.65 65.11 

资本开支 (3,088) (2,575) (2,690) (2,190)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.41 18.87 12.50 8.33 

营运资本变动 (2,183) 1,930 (182) 108  P/B（现价） 2.98 2.57 2.16 1.75 

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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