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市场数据  
收盘价(元) 32.76 

一年最低/最高价 31.75/82.80 

市净率(倍) 1.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,296.36 

总市值(百万元) 15,863.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.26 

资产负债率(%,LF) 58.10 

总股本(百万股) 484.22 

流通 A 股(百万股) 283.77  
 

相关研究  
《容百科技(688005)：2023 年三

季报点评：Q3 单吨盈利恢复，海

外市场进展顺利》 

2023-10-26 

《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【勘误版】》 

2023-09-12 
  

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 22,873 19,176 24,080 

同比 194% -24% -16% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 1,353 593 801 1,053 

同比 49% -56% 35% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.79 1.23 1.65 2.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.72 26.74 19.81 15.07 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩快报，23 年实现收入 228.7 亿元，同减 24%，归母
净利 5.9 亿元，同减 56%，扣非净利 5.3 亿元，同减 60%。其中 Q4 收
入 43 亿元，同减 60%，环减 24%，归母净利-0.23 亿元，同减 105%，
环减 110%，扣非净利-0.27 亿元，同减 107%，环减 111%，低于市场预
期。 

◼ Q4 出货 2.5 万吨左右，环减 7%，24 年预计海外增量显著。出货端，
我们预计公司 23 年三元正极出货约 10 万吨，同增 11%，全球市占率超
10%，其中 Q4 出货预计 2.5 万吨左右，环减 7%。公司全球化布局加速，
韩厂一期 2 万吨正极全部投产，二期 4 万吨高镍预计 24 年底建成；与
日韩欧美主流客户合作，Q4 单月出货超千吨，我们预计 23 年海外出货
占比近 10%，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，我们预计 24 年海外出货有望达 2-3 万吨，支撑三元出货 20-30%

增长。 

◼ Q4 单吨利润约 0.5 万元，24 年海外放量有望提升单吨利润。盈利端，
不考虑减值损失和其他业务亏损，我们测算 23Q4 三元正极单吨利润在
0.5 万元左右，环比下降 40%+，主要受到韩厂产能爬坡的影响。24 年
海外出货占比提升，由于海外订单利润远高于国内，我们预计 24 年三
元单吨利润有望维持 0.6 万元。 

◼ 锰铁锂和钠电正极 Q4 亏损，后续大规模量产有望贡献利润增量。23 年
公司锰铁锂产品在动力电池上完成中试，24 年有望在车用市场实现突
破，此外层状氧化物钠电正极稳定量产，聚阴离子获得核心客户订单。
我们预计 23Q4 锰铁锂和钠电正极亏损 0.6-0.8 亿元，后续大规模量产有
望贡献利润增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧，我们下修公司 23-25 年归母
净 利 润 至 5.9/8.0/10.5 亿 元 （ 原 预 测 9/13/18 亿 元 ）， 同 比 -

56%/+35%/+31%，对应 PE 为 27x/20x/15x，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 18,040 14,257 17,846  营业总收入 30,123 22,873 19,176 24,080 

货币资金及交易性金融资产 5,071 6,319 4,372 5,466  营业成本(含金融类) 27,332 20,983 17,346 21,928 

经营性应收款项 8,414 7,807 6,599 8,302  税金及附加 58 34 29 36 

存货 3,297 3,449 2,851 3,605  销售费用 42 37 31 36 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 442 412 384 409 

其他流动资产 334 464 434 474  研发费用 487 320 307 361 

非流动资产 8,544 10,476 12,207 13,171  财务费用 17 37 48 48 

长期股权投资 139 149 159 169  加:其他收益 86 114 77 96 

固定资产及使用权资产 4,616 5,755 6,994 8,267  投资净收益 (98) (137) (58) (72) 

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) (270) (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 1,618 757 972 1,280 

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 28,516 26,464 31,018  利润总额 1,583 782 982 1,290 

流动负债 14,176 16,386 13,567 17,119  减:所得税 208 164 147 194 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,360 100 100 100  净利润 1,374 618 834 1,097 

经营性应付款项 11,430 8,775 7,254 9,170  减:少数股东损益 21 25 33 44 

合同负债 81 4,197 3,469 4,386  归属母公司净利润 1,353 593 801 1,053 

其他流动负债 305 3,315 2,744 3,464       

非流动负债 2,932 2,932 2,932 2,932  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.79 1.23 1.65 2.17 

长期借款 2,678 2,678 2,678 2,678       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,774 1,087 1,080 1,309 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 2,110 1,767 2,059 2,554 

其他非流动负债 235 235 235 235       

负债合计 17,108 19,318 16,498 20,051  毛利率(%) 9.26 8.26 9.54 8.94 

归属母公司股东权益 6,965 7,586 8,319 9,277  归母净利率(%) 4.49 2.59 4.18 4.37 

少数股东权益 1,588 1,612 1,646 1,690       

所有者权益合计 8,552 9,198 9,965 10,967  收入增长率(%) 193.62 (24.07) (16.17) 25.57 

负债和股东权益 25,660 28,516 26,464 31,018  归母净利润增长率(%) 48.54 (56.16) 35.02 31.43 

           

           

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) 6,347 926 3,504  每股净资产(元) 15.45 16.82 18.45 20.58 

投资活动现金流 (3,062) (2,724) (2,757) (2,272)  最新发行在外股份（百万股） 484 484 484 484 

筹资活动现金流 4,477 (2,375) (126) (148)  ROIC(%) 15.19 6.71 7.42 8.39 

现金净增加额 1,191 1,248 (1,957) 1,083  ROE-摊薄(%) 19.43 7.82 9.63 11.35 

折旧和摊销 336 679 979 1,245  资产负债率(%) 66.67 67.74 62.34 64.64 

资本开支 (3,088) (2,575) (2,690) (2,190)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.72 26.74 19.81 15.07 

营运资本变动 (2,183) 1,695 (528) 362  P/B（现价） 2.12 1.95 1.78 1.59 

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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