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中科电气（300035.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

业绩符合预期，持续打造一体化布局 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 26 日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23

年公司全年实现营收 49.08 亿元，同比变动-6.64%。利润端，23 年分别实现归

母净利润、扣非归母净利润 0.42、0.93 亿元，业绩整体符合预期。 

➢ 24Q1业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q1 营收 10.66 亿元，同比+2.38%，

环比-23.07%，归母净利润为 0.24 亿元，同比+117.57%，环比-75.74%，扣非

后归母净利润为 0.33 亿元，同比+124.31%，环比-73.01%。毛利率：2024Q1

毛利率为 17.40%，同比+9.55pct，环比-4.69pct。净利率：2024Q1 净利率为

3.84%，同比+17.63pcts，环比-3.59pcts。费用率：公司 2024Q1 期间费用率

为 12.20%，同比-2.89pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.78%、

3.56%、3.47%、3.38%。 

➢ 负极出货同增，价格下降影响盈利。23 年公司负极材料出货 14.5 万吨，同

比增长 20.11%，对应营收 44.15 亿元，同比下降 8.54%，毛利率 12.84%，同

比变动-5.20pcts，主要原因系一方面下游企业去库存导致负极材料市场需求增

速放缓，另一方面负极行业企业扩建产能陆续释放，市场竞争加剧引发产品价格

下降。 

➢ 重视前瞻性技术研发，布局快充、储能类战略新品。公司积极推进前瞻性产

品研发，1）快充方面：快充型高能量密度电池负极已成功实现量产，充电倍率

超 3C。新型硅基负极克容量已超 1200mAh/g，首效超 85%，可满足以 4680

大圆柱电池为代表的新型锂离子电池的需求；2）储能方面：公司钠离子电池硬

碳负极已进入小试阶段，主要采用淀粉类前驱体路线，克容量拟达到 300mAh/g。 

➢ 投建摩洛哥负极一体化基地，海外布局加速。23 年公司海外收入达 3.59 亿

元，同比增长 434.83%，占比 7.31%，同比提升 6.03pcts。24 年 4 月 27 日，

公司发布公告拟投资不超过 50 亿元建设摩洛哥年产 10 万吨锂离子负极材料一

体化基地项目，分两期建设，一期和二期产能规划各 5 万吨，建设周期预计为 24

个月。随着公司一体化产能逐步落地，石墨化自给率将逐步提高，有望进一步降

本增效。此外，公司积极开拓海外客户，对韩国 SK On、LGES 均实现批量供货，

其他海外客户开拓按计划进行。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 64.68、86.61、108.73 亿

元，同比增速分别为 31.8%、33.9%、25.5%，归母净利润 3.20、5.91、8.53 亿

元，同比增速分别为 667.6%、84.6%、44.3%，对应 PE 为 21、12、8 倍，考

虑到公司积极打造一体化产业链，出海进程领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：一体化产能释放不及预期、负极材料行业竞争加剧、上游原材料

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） 4,908 6,468 8,661 10,873 

增长率（%） -6.6 31.8 33.9 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 42 320 591 853 

增长率（%） -88.5 667.6 84.6 44.3 

每股收益（元） 0.06 0.44 0.82 1.18 

PE 163 21 12 8 

PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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 4,908 6,468 8,661 10,873  成长能力（%）     

营业成本 4,149 5,335 7,096 8,919  营业收入增长率 -6.64 31.79 33.91 25.54 

营业税金及附加 34 39 52 65  EBIT 增长率 -71.36 276.16 54.23 32.53 

销售费用 77 91 104 109  净利润增长率 -88.55 667.59 84.62 44.27 

管理费用 164 194 234 272  盈利能力（%）     

研发费用 253 298 381 457  毛利率 15.46 17.52 18.06 17.97 

EBIT 147 554 854 1,132  净利润率 0.85 4.95 6.82 7.84 

财务费用 142 148 159 166  总资产收益率 ROA 0.40 2.85 4.72 6.15 

资产减值损失 -152 -82 -82 -73  净资产收益率 ROE 0.89 6.40 10.75 13.81 

投资收益 11 32 43 54  偿债能力     

营业利润 -18 358 659 949  流动比率 1.79 1.67 1.98 1.96 

营业外收支 -8 -2 -2 -2  速动比率 1.09 1.03 1.25 1.32 

利润总额 -26 356 657 947  现金比率 0.17 0.17 0.26 0.39 

所得税 -36 36 66 95  资产负债率（%） 49.39 50.53 51.66 51.45 

净利润 10 320 591 853  经营效率     

归属于母公司净利润 42 320 591 853  应收账款周转天数 153.57 130.00 110.00 95.00 

EBITDA 381 781 1,082 1,361  存货周转天数 160.41 140.00 120.00 100.00 

      总资产周转率 0.45 0.60 0.73 0.82 

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

货币资金 520 593 926 1,662  每股收益 0.06 0.44 0.82 1.18 

应收账款及票据 2,088 2,298 2,608 2,831  每股净资产 6.49 6.92 7.60 8.54 

预付款项 59 80 106 134  每股经营现金流 1.35 0.64 1.05 1.80 

存货 1,823 1,964 2,251 2,370  每股股利 0.15 0.13 0.24 0.35 

其他流动资产 942 1,009 1,152 1,297  估值分析     

流动资产合计 5,432 5,944 7,044 8,294  PE 163 21 12 8 

长期股权投资 170 170 170 170  PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

固定资产 3,358 3,649 3,839 3,929  EV/EBITDA 22.91 11.19 8.08 6.42 

无形资产 306 311 311 311  股息收益率（%） 1.59 1.40 2.58 3.73 

非流动资产合计 4,941 5,288 5,477 5,567       

资产合计 10,373 11,232 12,521 13,860       

短期借款 955 955 955 955  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,329 1,520 2,022 2,541  净利润 10 320 591 853 

其他流动负债 751 1,090 582 725  折旧和摊销 234 227 228 229 

流动负债合计 3,035 3,565 3,558 4,221  营运资金变动 548 -259 -233 46 

长期借款 952 952 1,752 1,752  经营活动现金流 977 466 758 1,305 

其他长期负债 1,137 1,158 1,158 1,158  资本开支 -339 -526 -418 -318 

非流动负债合计 2,088 2,110 2,910 2,910  投资 -268 0 0 0 

负债合计 5,123 5,676 6,469 7,131  投资活动现金流 -585 -561 -374 -264 

股本 723 723 723 723  股权募资 180 0 0 0 

少数股东权益 555 555 555 555  债务募资 -915 248 152 0 

股东权益合计 5,249 5,557 6,053 6,729  筹资活动现金流 -1,262 169 -51 -306 

负债和股东权益合计 10,373 11,232 12,521 13,860  现金净流量 -868 74 333 735 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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