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科达利（002850.SZ）2023 年年报点评     

业绩稳步增长，持续深化国内外产能布局 
 

 2024 年 04 月 13 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 12 日，公司发布 2023 年年报，公司全年实现营收

105.11 亿元，同比增长 21.47%，实现归母净利润 12.01 亿元，同比增长 33.25%，

扣非后归母净利润 11.58 亿元，同比增长 36.88%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2023Q4 营收 27.43 亿元,同比+2.22%，

环比-3.79%，归母净利润为 4.06 亿元，同比+31.91%，环比+41.82%，扣非后

归母净利润为 3.86 亿元，同比+33.77%，环比+40.16%。毛利率：2023Q4 毛

利率为 24.28%，同比-0.1pct，环比+0.4pct。净利率：2023Q4净利率为 15.04%，

同比+3.40pcts，环比+4.79pcts。费用率：公司 2023Q4 期间费用率为 11.08%，

同比+1.24pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.40%、2.59%、

7.36%、0.73%。 

➢ 持续加码产能，深化国内外布局。1）国内：24 年 1 月，公司发布公告拟使

用不超过 12 亿元投建“深圳新能源电池精密结构件生产基地项目”，达产后年

产值约 33 亿元。此外，公司 22 年募投项目中，年产 7500 万件新能源汽车动力

电池精密结构件项目、新能源汽车锂电池精密结构件项目（三期）投资进度分别

达 22.91%、11.95%，预计于 2025 年完成建设。江西科达利新能源汽车动力电

池精密结构件项目、新能源汽车动力电池精密结构件项目预计于 26 年完成产能

建设；2）海外：报告期内，公司先后向德国科达利、匈牙利增资 3000 万欧元、

3200 万欧元，用于基地产能建设。此外，23 年 9 月，公司发布公告与欧洲知名

锂电池生产商签订《材料买卖合同》，为其供应约 3.5 亿套方形锂离子电池所需

盖板。随着公司海外生产基地产能持续释放，海外业务有望稳步扩张。 

➢ 重视研发投入，4680 壳体已进入量产阶段。23 年公司研发投入达 6.36 亿

元，同比增长 16.75%。得益于大量研发投入，公司一体防爆动力电池盖板已进

入量产阶段，可实现一次性冲压成型，大幅提高电池安全性。高空间利用率动力

电池结构产品已小批量生产，可有效提高电池内部空间利用率。此外，46 系列圆

形动力电池壳体制造全线已开发成熟，可进入量产阶段。随着 4680 大圆柱电池

产业化进程加速，公司 4680 结构件业务有望高增。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 132.65、157.57、189.07

亿元，同比增速分别为 26.2%、18.8%、20.0%，归母净利润为 13.76、16.60、

20.75 亿元，同比增速分别为 14.6%、20.6%、25.0%，当前时点对应 PE 为 17、

14、11 倍，考虑到公司龙头地位明显，海外业务有望持续扩张，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：海外市场开拓受阻、募投项目产能释放不及预期、原材料价格波

动超预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,511 13,265 15,757 18,907 

增长率（%） 21.5 26.2 18.8 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,201 1,376 1,660 2,075 

增长率（%） 33.5 14.6 20.6 25.0 

每股收益（元） 4.45 5.10 6.15 7.69 

PE 20 17 14 11 

PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 12 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,511 13,265 15,757 18,907  成长能力（%）     

营业成本 8,033 10,273 12,273 14,719  营业收入增长率 21.47 26.20 18.79 19.99 

营业税金及附加 56 66 79 76  EBIT 增长率 31.54 16.33 17.56 23.11 

销售费用 43 53 50 60  净利润增长率 33.47 14.62 20.61 25.02 

管理费用 294 371 425 492  盈利能力（%）     

研发费用 636 769 898 1,059  毛利率 23.58 22.56 22.11 22.15 

EBIT 1,504 1,750 2,057 2,533  净利润率 11.42 10.38 10.53 10.98 

财务费用 74 91 71 56  总资产收益率 ROA 6.97 6.69 6.96 7.55 

资产减值损失 -69 -45 -54 -65  净资产收益率 ROE 11.44 11.59 12.26 13.30 

投资收益 -59 -53 -52 -62  偿债能力     

营业利润 1,371 1,567 1,888 2,358  流动比率 1.87 1.76 1.82 1.95 

营业外收支 -13 -5 -4 -3  速动比率 1.65 1.57 1.65 1.77 

利润总额 1,358 1,562 1,884 2,355  现金比率 0.39 0.79 0.92 1.04 

所得税 140 172 207 259  资产负债率（%） 38.97 42.18 43.05 42.96 

净利润 1,218 1,390 1,677 2,096  经营效率     

归属于母公司净利润 1,201 1,376 1,660 2,075  应收账款周转天数 92.75 85.00 80.00 80.00 

EBITDA 2,215 2,529 2,969 3,445  存货周转天数 41.83 40.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 0.67 0.70 0.71 0.74 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,899 5,305 7,550 10,030  每股收益 4.45 5.10 6.15 7.69 

应收账款及票据 2,684 3,035 3,393 4,072  每股净资产 38.88 43.98 50.13 57.81 

预付款项 20 21 25 29  每股经营现金流 2.77 15.78 10.71 11.29 

存货 921 1,081 1,291 1,549  每股股利 0.20 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 3,660 2,389 2,715 3,132  估值分析     

流动资产合计 9,184 11,830 14,974 18,812  PE 20 17 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

固定资产 6,446 6,872 7,001 6,853  EV/EBITDA 10.82 9.48 8.07 6.96 

无形资产 410 598 686 724  股息收益率（%） 0.23 0.34 0.34 0.34 

非流动资产合计 8,039 8,752 8,868 8,669       

资产合计 17,222 20,582 23,842 27,481       

短期借款 423 1,323 1,823 2,123  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,987 5,066 5,985 7,057  净利润 1,218 1,390 1,677 2,096 

其他流动负债 510 344 408 488  折旧和摊销 711 779 911 913 

流动负债合计 4,921 6,733 8,216 9,668  营运资金变动 -1,332 1,814 -19 -333 

长期借款 131 331 431 481  经营活动现金流 748 4,261 2,891 3,049 

其他长期负债 1,659 1,617 1,617 1,657  资本开支 -2,406 -1,491 -1,024 -708 

非流动负债合计 1,790 1,948 2,048 2,138  投资 -600 -20 -20 -20 

负债合计 6,711 8,681 10,264 11,807  投资活动现金流 -3,002 -1,564 -1,096 -790 

股本 270 270 270 270  股权募资 3,613 0 0 0 

少数股东权益 13 27 43 64  债务募资 -1,418 828 600 391 

股东权益合计 10,511 11,901 13,578 15,675  筹资活动现金流 1,909 709 450 221 

负债和股东权益合计 17,222 20,582 23,842 27,481  现金净流量 -344 3,406 2,245 2,480 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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