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[Table_Profit]基本状况
总股本（百万股） 270
流通股本（百万股） 192
市价（元） 87.25
市值（百万元） 23,558
流通市值（百万元） 16,770

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 8,654 10,511 13,175 15,939 19,186
增长率 YoY% 94% 21% 25% 21% 20%
净利润（百万元） 901 1,201 1,461 1,798 2,189
增长率 YoY% 66% 33% 22% 23% 22%
每股收益（元） 3.34 4.45 5.41 6.66 8.11
每股现金流量 1.62 2.77 6.50 7.72 8.51
净资产收益率 15% 11% 12% 13% 14%
P/E 26.1 19.6 16.1 13.1 10.8
P/B 4.1 2.2 2.0 1.7 1.5
备注：股价取自 2024年 4月 17日收盘价

投资要点

 事件：公司发布 2023年报，实现营收 105.1亿元，同比增长 21%；归母净利

润 12.0亿元，同比增长 33%；扣非净利润 11.6亿元，同比增长 37%。23Q4
实现收入 27.4亿元，环比下滑 4%；归母净利润 4.1亿元，环比增长 42%；扣

非净利润 3.9亿元，环比增长 40%。

 公司经营活动现金流表现强劲。23年公司经营活动产生现金流量净额 7.48亿

元，同比增长 70.78%，其中 Q4经营性活动现金流扭负为正，单季度净额 7.12
亿元，主要系公司销售规模增长，各项经营项目现金收支比较稳定，且公司在

四季度票据贴现及到期金额较大。

 盈利能力稳健，净利率持续提升。2023Q4，公司毛利率为 24.28%，环比提升

0.4pct；销售净利率为 15.04%，环比提升 4.79pct，公司盈利能力保持稳定。

我们认为公司在面对降价压力的情况下，还能提升盈利能力的原因有：价格端，

虽然公司每年对大客户都会有年降，但通过更好地优化客户和产品结构，以及

内部持续降本增效和效率提升，公司有能力维持净利率的基本稳定。

 海外基地逐步投产，产能布局持续扩张。2023年公司海外收入 5.3亿元，同比

增长 118%，包括匈牙利工厂贡献的收入，以及国内出口到海外的收入。公司

公告拟使用自筹资金不超过 3000万欧元向德国科达利增加投资，投资总额由

6000万欧元增加至 9000万欧元。2023年 10月 26日，公司公告拟使用自筹

资金不超过 3200万欧元向匈牙利科达利增加投资，投资总额由 4000万欧元

增加至 7200万欧元。增资将主要用于新建产线的工程建设、机器设备购置以

及补充流动资金。同时，公司也进一步完善客户体系，持续加大国内外市场的

开拓力度，与欧洲某知名锂电池生产商签署了《材料买卖供应合同》，约定公

司向该锂电池生产商在《材料买卖供应合同》有效期内向其供应预计约 3.5 亿

套方形锂离子电池所需的盖板。目前，公司海外 3个生产基地中德国生产基地

和瑞典生产基地处于配套客户试生产阶段；匈牙利生产基地中一期已实现满

产，二期设备也在持续到位中。我们预计，随着匈牙利第二工厂的建设，以及

德国、瑞典工厂的放量，24年公司海外收入有望高增。

 我们预计公司 24-26年归母净利润 14.61、17.98、21.89亿（24-25年前值为

23Q4 盈利水平提升，海外工厂 24 年有望放量

科达利(002850.SZ)/电力设
备
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14.23、17.14亿），对应 PE估值 16.1、13.1、10.8倍，考虑公司在锂电结

构件行业市占率领先且盈利能力稳定，我们维持“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧风险、原材料价格变动风险、产

能扩张不及预期等。



请务必阅读正文之后的重要声明部分- 3 -

公司点评

图表 1：公司财务指标

来源：中泰证券研究所
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投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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