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容百科技（688005.SH）2023 年三季报点评     

高镍龙头业绩回升，加快出海提升长期竞争力 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报。前三季度公司实现

营收 185.74 亿元，同比-3.66%；归母净利润 6.16 亿元，同比-32.92%；扣非净

利润 5.59 亿元，同比-38.59%。从单三季度看，23Q3 公司实现营收 56.80 亿

元，同比-26.49%；归母净利润 2.37 亿元，同比+29.88%；扣非净利润 2.35 亿

元，同比+24.63%。 

➢ Q3 量利回升，业绩稳健。深耕高镍三元多年，技术优势助力开疆拓土。根

据 ICC 鑫椤资讯数据测算，公司国内市场份额近 18%，全球份额进一步提升至

近 10%，保持行业领先。出货量方面，单 23Q3 公司正极材料出货 2.9 万吨，环

比+45%，主要系下游需求回暖以及公司产品力获得客户青睐。盈利方面，单

23Q3 公司正极材料单吨净利 0.82 万元/吨，环比+140.4%，主要系加强供应链

管理及开工率提升。展望未来，公司坚定贯彻高镍三元路线，韩国工厂顺利投产

从而更好服务全球高端客户，量利空间有望得到进一步拓宽。 

➢ 韩国工厂投产，全球化战略支点建立。韩国工厂产品符合 IRA 法案要求，出

口欧美市场可享受关税政策，有助于公司加速导入北美、日韩和欧洲等国家和地

区的下游客户。截至目前，韩国工厂已建成 2 万吨/年的高镍正极产能并实现量

产出货，与北美主流客户及日韩知名电池企业合作，凸显强大产品力。公司规划

2024 年底在韩拥有年产 6 万吨三元正极以及 2 万吨磷酸盐产能，并在 2025 年

底形成 4 万吨前驱体产能。公司不局限于此，欧洲及北美项目也于今年正式启

动，预计 2025 年在欧洲，2026 年在北美分别形成 5 万吨三元产能。此外，公

司也正在积极拓展东南亚、拉美等市场。 

➢ 积极开拓新技术，产品矩阵日益丰富。新品应用进展顺利：1）锰铁锂：出

货量稳定提升，锰铁比 6:4、7:3 的产品均已批量交付，更是独家向市场推出了基

于三元和锰铁锂掺混的 M6P 材料，该材料可根据客户不同需求调整掺混比例。

目前公司锰铁锂产品已经全面覆盖动力、小型动力、储能和 3C 市场，预计动力

市场的全年出货占比可达 20%以上。2）钠电正极：针对储能市场开发了聚阴离

子材料，性能得到客户广泛认可，容量达到行业一流水平，目前已经完成产品中

试。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 300.97/320.16/350.61

亿元，同比-0.1%/+6.4%/+9.5%；归母净利润分别为 9.64/12.98/18.84 亿元，

同比-28.7%/+34.6%/+45.2%。10 月 25 日收盘价对应 PE 为 21x/15x/11x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。  

 
[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） 30,123  30,097  32,016  35,061  

增长率（%） 193.6  -0.1  6.4  9.5  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,353  964  1,298  1,884  
增长率（%） 48.5  -28.7  34.6  45.2  
每股收益（元） 2.79  1.99  2.68  3.89  
PE 15  21  15  11  
PB 2.9  2.2  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 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 30,123  30,097  32,016  35,061   成长能力（%）     

营业成本 27,332  27,631  29,137  31,558   营业收入增长率 193.62  -0.09  6.38  9.51  

营业税金及附加 58  57  64  74   EBIT 增长率 79.45  -32.09  30.01  40.61  

销售费用 42  90  128  175   净利润增长率 48.54  -28.75  34.62  45.16  

管理费用 442  542  512  491   盈利能力（%）     

研发费用 487  602  640  596   毛利率 9.26  8.19  8.99  9.99  

EBIT 1,774  1,205  1,567  2,203   净利润率 4.49  3.20  4.05  5.37  

财务费用 17  141  132  118   总资产收益率 ROA 5.27  3.42  4.26  5.68  

资产减值损失 -58  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 19.43  10.52  12.54  15.59  

投资收益 -98  30  32  35   偿债能力         

营业利润 1,618  1,079  1,451  2,105   流动比率 1.21  1.27  1.32  1.42  

营业外收支 -36  -4  -4  -4   速动比率 0.90  0.92  0.89  1.03  

利润总额 1,583  1,075  1,447  2,101   现金比率 0.35  0.39  0.42  0.51  

所得税 208  111  149  217   资产负债率（%） 66.67  61.85  60.83  58.81  

净利润 1,374  964  1,298  1,884   经营效率     

归属于母公司净利润 1,353  964  1,298  1,884   应收账款周转天数 33.68  50.00  46.00  42.00  

EBITDA 2,110  1,757  2,179  2,848   存货周转天数 32.70  40.00  45.00  48.00  

      总资产周转率 1.49  1.12  1.09  1.10  

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

货币资金 5,001  5,583  6,545  8,483   每股收益 2.79  1.99  2.68  3.89  

应收账款及票据 4,184  4,577  3,996  4,614   每股净资产 14.38  18.92  21.38  24.96  

预付款项 772  1,934  2,040  2,209   每股经营现金流 -0.50  2.77  4.03  5.50  

存货 3,297  2,833  4,431  3,965   每股股利 0.30  0.21  0.22  0.31  

其他流动资产 3,862  3,466  3,617  4,330   估值分析         

流动资产合计 17,117  18,394  20,628  23,600   PE 15  21  15  11  

长期股权投资 139  139  139  139   PB 2.9  2.2  1.9  1.6  

固定资产 4,579  5,464  5,922  6,103   EV/EBITDA 9.41  11.30  9.11  6.97  

无形资产 573  638  701  762   股息收益率（%） 0.73  0.51  0.53  0.76  

非流动资产合计 8,544  9,786  9,863  9,603        

资产合计 25,660  28,180  30,491  33,203        

短期借款 1,963  1,963  1,963  1,963   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 11,430  11,596  12,684  13,614   净利润 1,374  964  1,298  1,884  

其他流动负债 783  940  970  1,018   折旧和摊销 336  552  613  645  

流动负债合计 14,176  14,499  15,618  16,595   营运资金变动 -2,111  -382  -163  -67  

长期借款 2,678  2,678  2,678  2,678   经营活动现金流 -241  1,339  1,951  2,663  

其他长期负债 254  254  254  254   资本开支 -3,088  -1,784  -684  -384  

非流动负债合计 2,932  2,932  2,932  2,932   投资 -140  0  0  0  

负债合计 17,108  17,431  18,549  19,527   投资活动现金流 -3,062  -1,774  -667  -359  

股本 451  484  484  484   股权募资 917  1,314  0  0  

少数股东权益 1,588  1,588  1,588  1,588   债务募资 3,785  0  0  0  

股东权益合计 8,552  10,749  11,942  13,676   筹资活动现金流 4,477  1,017  -321  -366  

负债和股东权益合计 25,660  28,180  30,491  33,203   现金净流量 1,191  582  962  1,938  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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