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容百科技（688005.SH）2023 年年报点评     

坚定全球化战略，新品构筑长期竞争力 
 

 2024 年 04 月 13 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 12 日公司发布 2023 年年度报告，营业收入为 226.57

亿元，同比下降 24.78%；归母净利润为 5.81 亿元，同比下降 57.07%；扣非后

净利润为 5.15 亿元，同比下降 60.86%。2023 年公司拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 3.03 元（含税），合计拟派发现金红利 1.45 亿元。单从四季度看，

公司归母净利润-0.35 亿元，环比出现下滑；经营性现金流净额 9.05 亿元，环比

大幅提升。 

➢ 高镍龙头地位稳固。年出货量方面，公司三元正极材料出货约 10 万吨，同

比增长 11%，全球市占率超 10%，连续三年保持行业首位。盈利方面，全年单

吨净利预计 0.58 万元/吨，表现良好。整体而言，2023 年公司积极应对行业结

构性产能过剩及原材料价格大幅波动等挑战，出货规模及市场份额保持积极发展

态势。展望：公司深耕高镍三元多年，技术积淀深厚，一方面不断丰富产品矩阵

满足客户需要，另一方面坚定实施全球化战略，韩国工厂进入收获期，致力于成

长为全球三元正极龙头。 

➢ 新品进展顺利，占据制高点。公司凭借多年技术积累和行业洞察力，前瞻性

布局新产品并取得显著进展：1）超高镍：利用传统优势不断提升高镍领域话语

权，9 系及以上产品已在大圆柱电池应用，全年出货近万吨；2）锰铁锂：成功开

发三元掺混的 M6P 产品、锰铁比 7:3 的高容量产品，以及下一代固液一体工艺

产品，并在车规动力电池上完成中试；3）固态电池材料：半固态电池正极材料

已应用于 1000 公里超长续航车型，全固态方面性能指标获得行业头部客户充分

认可。公司固态电解质储备多种技术路线，多项性能达到行业领先水平。 

➢ 坚定全球化战略，海外进入收获期。公司韩国工厂一期已建成产能，二期 4

万吨/年三元材料和 2 万吨/年磷酸锰铁锂的建设工作也正式启动。另一方面，公

司加紧拓展欧美市场，开始了北美工厂的选址论证工作，欧洲工厂的选址投建工

作亦取得积极进展，公司有望通过建厂出海加深与日韩、欧美的客户关系，成长

加速。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 196.91/240.11/293.39

亿元，同比-13.1%/+21.9%/+22.2%；归母净利润分别为 6.26/8.36/11.96 亿

元，同比+7.7%/+33.6%/+43.0%。4 月 12 日收盘价对应 PE 为 25x/19x/13x。

鉴于公司积极拥抱海外，拥有较强盈利水平，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，新

技术发展不及预期等。  

 
[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） 22,657  19,691  24,011  29,339  

增长率（%） -24.8  -13.1  21.9  22.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 581  626  836  1,196  
增长率（%） -57.1  7.7  33.6  43.0  
每股收益（元） 1.20  1.29  1.73  2.47  
PE 27  25  19  13  
PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 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 22,657  19,691  24,011  29,339   成长能力（%）     

营业成本 20,713  18,008  21,941  26,721   营业收入增长率 -24.78  -13.09  21.94  22.19  

营业税金及附加 64  37  48  62   EBIT 增长率 -45.10  -3.85  28.67  36.66  

销售费用 41  39  48  59   净利润增长率 -57.07  7.72  33.61  42.99  

管理费用 421  354  384  411   盈利能力（%）     

研发费用 354  335  408  469   毛利率 8.58  8.55  8.62  8.92  

EBIT 974  937  1,205  1,647   净利润率 2.56  3.18  3.48  4.08  

财务费用 71  187  195  190   总资产收益率 ROA 2.36  2.61  2.92  4.02  

资产减值损失 -267  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 6.68  6.93  8.66  11.30  

投资收益 -137  20  24  29   偿债能力         

营业利润 744  754  1,019  1,472   流动比率 1.62  1.57  1.36  1.39  

营业外收支 29  29  29  29   速动比率 1.39  1.16  1.07  1.00  

利润总额 773  783  1,048  1,500   现金比率 0.61  0.62  0.45  0.52  

所得税 146  117  168  255   资产负债率（%） 58.32  55.59  60.52  58.71  

净利润 628  666  880  1,245   经营效率     

归属于母公司净利润 581  626  836  1,196   应收账款周转天数 59.85  53.00  52.00  45.00  

EBITDA 1,445  1,539  1,947  2,441   存货周转天数 41.97  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 0.90  0.81  0.91  1.00  

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

货币资金 5,674  5,121  5,497  6,436   每股收益 1.20  1.29  1.73  2.47  

应收账款及票据 3,741  2,319  4,910  2,783   每股净资产 17.96  18.64  19.95  21.85  

预付款项 334  540  878  1,069   每股经营现金流 3.71  4.27  5.15  5.61  

存货 1,533  2,459  2,397  3,521   每股股利 0.30  0.21  0.42  0.56  

其他流动资产 3,756  2,418  2,935  3,412   估值分析         

流动资产合计 15,037  12,858  16,617  17,221   PE 27  25  19  13  

长期股权投资 79  79  79  79   PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

固定资产 6,201  7,109  7,438  7,469   EV/EBITDA 10.82  10.16  8.03  6.40  

无形资产 656  721  784  845   股息收益率（%） 0.92  0.65  1.28  1.73  

非流动资产合计 9,602  11,094  12,043  12,533        

资产合计 24,639  23,952  28,659  29,754        

短期借款 200  200  200  200   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,341  7,166  11,119  11,148   净利润 628  666  880  1,245  

其他流动负债 728  850  926  1,019   折旧和摊销 470  602  742  794  

流动负债合计 9,269  8,216  12,245  12,368   营运资金变动 279  563  636  447  

长期借款 4,819  4,819  4,819  4,819   经营活动现金流 1,795  2,070  2,492  2,716  

其他长期负债 281  281  281  281   资本开支 -1,637  -2,051  -1,651  -1,251  

非流动负债合计 5,100  5,100  5,100  5,100   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,369  13,316  17,345  17,468   投资活动现金流 -1,692  -2,051  -1,642  -1,232  

股本 484  484  484  484   股权募资 1,401  0  0  0  

少数股东权益 1,572  1,612  1,656  1,705   债务募资 479  0  0  0  

股东权益合计 10,270  10,637  11,314  12,286   筹资活动现金流 1,389  -571  -474  -545  

负债和股东权益合计 24,639  23,952  28,659  29,754   现金净流量 1,487  -552  376  939  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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