
 
 
公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

天奈科技（688116）  

  

证券研究报告 

2024 年 06 月 23 日 

投资评级 

行业 电力设备/电池 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 24.88 元 

目标价格  元 

 

基本数据 
 
 
 
 

 

A 股总股本(百万股) 344.56 

流通 A 股股本(百万

股) 
344.56 

A 股总市值(百万元) 8,572.72 

流通 A 股市值(百万

元) 
8,572.72 

每股净资产(元) 7.79 

资产负债率(%) 44.94 

一年内最高/最低(元) 47.59/15.45  
 

作者 
  
孙潇雅 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520080009 
sunxiaoya@tfzq.com  
 

 
资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《天奈科技-年报点评报告:24Q1 收
入和利润同比增速重回正增长，表现优
异》 2024-04-29 

2 《天奈科技-季报点评:23Q1 利润率
下降明显，看好后续单壁管放量》 

2023-04-23 

3 《天奈科技-半年报点评:单吨盈利维
稳，看好 CNT 技术迭代和强赛道延展
性》 2021-08-30  
 

股价走势 

渗透率拐点有望显现，海外客户放量时间点临近 
  
当前时间点为什么看好天奈科技？国内有望进入渗透率提升拐点+出海临
近放量时间点。 
 
渗透率：从天奈 24Q1 销量增速看，渗透率有望迎来拐点，我们认为或
与快充趋势加强和碳管较炭黑出现经济性有关 
 
从过去说起，20-23 年碳纳米管复合增速明显跑输锂电池。根据高工锂
电数据，2020 年中国碳纳米管浆料市场规模在 4.8 万吨，到 2023 年增长
至 11.7 万吨，3 年复合增速 34%。2020 年中国锂电池出货量 143GWh，
到 2023 年增长至 886GWh，3 年复合增速 84%。我们分析原因在于碳管
单耗下降、锂电池 23 年明显去库。 
 
24Q1 天奈销量增速达 43%，明显跑赢行业的 20%左右，拐点或现。天奈
科技 2024 年 1 季度出货量较上年同期增长约 43%，根据高工锂电数据，
2024Q1 中国锂电池出货量 200GWh，同比增长 18%。其中动力、储能电
池出货量分别为 149GWh、40GWh，同比分别增长 19%、14%。 
 
我们认为碳管拐点有望到来，原因在于 1）快充趋势加强；2）碳管价格
近些年快速下降，或较炭黑出现经济性。 
 
出海：IRA 对导电剂无限制+公司美国工厂已进入厂房改造阶段，静待海
外客户放量 
IRA 对导电剂无限制。将电池分为了关键矿物和电池组件，在关键矿物
和电池组件之间定义了构成材料，特别表示“一些电池组件可以完全由
不含组成材料的投入制成，用于制造不包含任何适用的关键矿物质（例
如溶剂、导电添加剂等）的电池组件的投入将不被视为构成材料”。 
 
公司在海外电池厂进入密集放量期。公司目前已小批量供应部分日韩电
池厂，明年松下美国新工厂投产，公司未来有望就近配套。此外，LG 看
重碳纳米管，我们认为公司未来亦有希望配套。 
 
投资建议：我们预计公司 24、25 年实现归母净利润 3.2、5.7 亿元，公司
24Q1 销量层面开始加速，我们认为 1）快充趋势开始兑现，后续随着神
行电池的放量+较炭黑经济性的出现，我们认为碳管渗透率有望向上，从
而推动公司增速；2）公司所供应产品不受美国 IRA 法案限制，目前公司
美国工厂处于厂房建设中，后续随着客户电池工厂投产，海外市场有望
放量，基于以上看好逻辑，维持“买入”评级。 
 
风险提示：电动车销量不及预期、碳纳米管渗透率提升不及预期、公司
产能释放不及预期、国际局势变化、测算存在主观性、股价波动相对较
大 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,841.53 1,404.15 1,628.82 2,267.32 2,947.51 

增长率(%) 39.51 (23.75) 16.00 39.20 30.00 

EBITDA(百万元) 642.73 563.00 524.81 819.60 1,067.82 

归属母公司净利润(百万元) 424.20 297.16 317.61 570.59 722.73 

增长率(%) 43.37 (29.95) 6.88 79.65 26.66 

EPS(元/股) 1.23 0.86 0.92 1.66 2.10 

市盈率(P/E) 20.23 28.87 27.01 15.04 11.87 

市净率(P/B) 3.42 3.17 2.80 2.35 1.97 

市销率(P/S) 4.66 6.11 5.27 3.78 2.91 

EV/EBITDA 27.17 17.48 16.16 9.85 7.25   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 快充趋势和经济性驱动下，碳纳米管渗透率有望迎拐点 

1.1. 碳纳米管渗透率或在 24年迎来拐点 

20-23 年中国碳纳米管复合增速明显跑输锂电池。根据高工锂电数据，2020 年中国碳纳
米管浆料市场规模在 4.8 万吨，到 2023 年增长至 11.7 万吨，3 年复合增速 34%。2020 年

中国锂电池出货量 143GWh，到 2023 年增长至 886GWh，3 年复合增速 84%。 

对于碳管浆料销量增速跑输电池销量，我们认为原因如下： 

✓ 锂电池对碳纳米管单耗下降。碳纳米管产品在不断迭代，对于单 GWh 电池，产品代

际越高，电池对碳纳米管的耗量越低。天奈 2020 年一代产品销量占比 32%，二代占

比 66%，三代占比 2%，2021H1 一代产品销量占比 34%，二代占比 62%，三代占比 4%。 

✓ 电池去库导致材料增速跑输电池。23 年电池去库效应明显，如 23 年宁德电池销量

增速 35%，产量增速 20%。 

 

 
图 1：中国碳纳米管导电浆料市场规模（万吨）  图 2：中国锂电池出货量（GWh） 

 

 

 
资料来源：天奈科技年报、天风证券研究所  资料来源：天奈科技年报、天风证券研究所 

 

 

碳纳米管目前渗透率仍较低，未来提升空间大。回顾历史数据，20-23 年中国碳纳米管渗
透率实际处于下降态势，我们预计目前碳纳米管在中国锂电池渗透率在 30%多，核心测

算假设如下： 

✓ 锂电池出货量：20-23 年出货分别为 143、327、658、886GWh，以上数据来自天
奈科技年报，原始数据为高工锂电。 

✓ 正极需求：目前碳纳米管主要用于正极，正极材料分钴酸锂、磷酸铁锂、三元，为

简化计算，我们统一按 2000-2200 吨/GWh 测算。 

✓ 碳纳米管粉体在正极添加量：一般添加比例在 0.5-1%之间，考虑产品迭代，我们假

设逐年下降。 

✓ 固含量：根据高工锂电，我们按照 4%测算。 

 

    
表 1：中国碳纳米管渗透率 

中国碳纳米管渗透率 2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

中国锂电池出货量（GWh） 143 327 658 886 

正极需求（吨/GWh） 2200 2000 2000 2000 

碳纳米管在正极添加比例（粉体） 1% 0.90% 0.85% 0.80% 

固含量（%） 4% 4% 4% 4% 
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若 100%渗透对应碳纳米管浆料需求（万

吨） 
7.9 14.7 28.0 35.4 

碳纳米管浆料实际销量（万吨） 4.8 7.8 11.7 11.7 

碳纳米管渗透率（%） 61% 53% 42% 33% 

资料来源：天奈科技年报、高工锂电公众号、天风证券研究所 

2024 年碳纳米管销量增速开始跑赢锂电池。 

✓ 锂电池：根据高工锂电数据，2024Q1 中国锂电池出货量 200GWh，同比增长 18%。

其中动力、储能电池出货量分别为 149GWh、40GWh，同比分别增长 19%、14%。 

✓ 碳纳米管：天奈科技 2024 年 1 季度出货量较上年同期增长约 43%，明显高于电池行

业增速。 

 

1.2. 电动车追求快充趋势下，有望推动碳纳米管渗透率提升 

提升充电速率成为电动车性能提升新的发力点。电动车发展的核心痛点是里程焦虑，解
决里程焦虑有两种途径：1）提续航 ；2）提充电速率。过去 10 年，宁德通过升级化学

材料将电池包能量密度提升了两倍达到 180wh/kg ，让电动车续航里程从不到 200 公里

提升到超过 700 公里。此外主流车续航在 400 公里以上，已能满足消费者的基本通勤需
求，继续往上提升技术难度加大效用递减。 

 

23 年 8 月宁德时代发布神行电池，宣布在铁锂电池实现 4C 快充，同时保证续航和低温
性能，实现加量不加价。神行电池是全球首款磷酸铁锂 4C 超充电池，为普通消费者设计

的超充电池，实现充电 10min ，续航 400Km 。 当时预计 23 年底大规模量产， 24Q1 上

市。 

 

图 3：宁德时代神行电池 

 
资料来源：动力电池质量安全大会公众号、CAT L 宁德时代公众号、天风证券研究所 

 

快充趋势下，碳纳米管渗透率和用量有望增加。 

✓ 电池倍率性能影响电动车的快充水平。目前主流的动力电池包，已经能够支持 2C

充电倍率（充电倍率是充电快慢的一种量度，充电倍率=充电电流/电池额定容量）。

充放电倍率决定了电芯的脱嵌锂反应的速率，同时也会伴随不同程度的产热或析锂，

倍率越高析锂和产热越严重。 

 

✓ 以碳纳米管为代表的导电剂可提升锂电池的倍率性能即快充水平。导电剂是锂电池

的一种关键辅材，可以增加活性物质之间的导电接触，提升锂电池中电子在电极中
的传输速率，从而提升锂电池的倍率性能和改善循环寿命。锂电池目前常用的导电

剂主要包括炭黑类、导电石墨类、VGCF、碳纳米管以及石墨烯等。 

1.3. 碳纳米管较炭黑有望出现经济性，从而推动碳管渗透率提升 

碳纳米管和炭黑作为导电剂的差异在于添加量和价格，碳纳米管添加量小但成本高，炭
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黑反之。不同类型导电剂由于空间结构、产品形貌、接触面积不同，其导电性能和对锂

电池能量密度、倍率性能、寿命性能和高低温性能影响不同。 

 

表 2：目前市场上主要的几种导电剂优缺点对比 

导电剂种类 优点  缺点  

碳纳米管导电剂 

导电性能优异，添加量小，

提升电池能量密度，提升电
池循环寿命性能 

需要预分散，价格较高 

炭黑类 导

电剂 

SP 价格便宜，经济性高 

导电性能相对较差，添加量

大，降低正极活性物质占比，

全依赖进口 

科琴黑 
添加量较小，适用于高倍

率、高容量型锂电池 
价格贵，分散难、全依赖进口 

乙炔黑 
吸液性较好，有助提升循环
寿命 

价格较贵，影响极片压实性
能，主要依赖进口 

导电石墨类导电剂 
颗粒度较大，有利于提升极

片压实性能 
添加量较大，主要依赖进口 

VGCF （气相生长碳纤维） 导电性优异 
分散困难、价格高、全依赖进

口 

石墨烯导电剂 
导电性优异，比表面积大，

可提升极片压实性能 

分散性能较差，需要复合使

用，使用相对局限（主要用于
磷酸铁锂电池） 

资料来源：天奈科技招股书、天风证券研究所 

 

 

近些年来，天奈的碳纳米管均价快速下降，我们认为碳管有望较炭黑出现经济性。从天

奈科技年报分析可发现，20 年其碳纳米管浆料均价在 3.16 万元/吨，23 年下降至 2.49 万

元/吨，降幅 21%。24Q1 天奈科技收入增速 10%，而销量增速 43%，说明均价在继续下
降。 

 

表 3：天奈科技 20-23年碳纳米管浆料均价（亿元、万吨、万元/吨） 

碳纳米管导电浆料 单位  2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

收入 亿元 4.7 13.1 18.1 13.6 

销量 万吨 1.5 3.3 4.6 5.5 

均价 万元/吨 3.16 3.94 3.89 2.49 

资料来源：天奈科技年报、Wind、天风证券研究所 

 

 

2. IRA 未限制导电剂，天奈有望成为锂电材料出海先锋 

2.1. 美国 IRA 法案未限制导电剂，碳纳米管出海美国阻碍较小 

IRA 对导电剂并无限制，我们认为碳纳米管有望率先分享美国市场蛋糕。IRA 将电池分为

了关键矿物和电池组件，在关键矿物和电池组件之间定义了构成材料，其指的是含有适
用的关键矿物质并直接用于制造电池组件的材料。构成材料将是与计算电池中适用的关

键矿物的价值相关的最终产品。此外，特别表示“一些电池组件可以完全由不含组成材

料的投入制成，用于制造不包含任何适用的关键矿物质（例如溶剂、导电添加剂等）的

电池组件的投入将不被视为构成材料”。 

图 4： IRA关于如何计算关键矿物和电池组件比例细则 
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资料来源：美国财政部、天风证券研究所 

 

2.2. 天奈美国工厂建设中，静待海外客户放量 

公司美国工厂落地堪萨斯州。公司拟在美国堪萨斯州堪萨斯市，投资总额 6177 万美元，

建设年产 1 万吨碳纳米管导电浆料生产线项目。目前，该工厂正在进行厂房改造中。 

公司表示“现已实现对部分日本头部客户的供货”。松下在美国堪萨斯州新建电池工厂，

若未来松下意欲导入碳纳米管，公司有就近配套优势。 

公司表示“韩国两大主流客户正在导入中”。LG 化学有碳纳米管布局，总规划产能 6100

吨。LG 化学原有拥有碳纳米管（CNT）产能 1700 吨，23 年 6 月其在韩国丽水的 CNT 第

三工厂投产 1200 吨，并开启第四工厂的建设，预计 25 年投产，届时 LG 化学的 CNT 产
能有望达 6100 吨。我们认为 LG 化学大力布局 CNT 原因在于看好其在电动车电池和新兴

市场（自动驾驶等）的应用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：全球（不含中国）动力电池装机排名（GWh） 
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资料来源：我的电池网公众号、天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

我们预计公司 24、25 年实现归母净利润 3.2、5.7 亿元。YOY+7%、80%。 

公司 24Q1 销量层面开始加速（23 年全年销量增速在 20%左右，24Q1 销量增速约 43%），

我们认为 1）快充趋势开始兑现，后续随着神行电池的放量+较炭黑经济性的出现，我们
认为碳管渗透率有望向上，从而推动公司增速；2）公司所供应产品不受美国 IRA 法案限

制，目前公司美国工厂处于厂房建设中，后续随着客户电池工厂投产，公司海外市场有

望放量，基于以上看好逻辑，维持“买入”评级。 

 

4. 风险提示 

电动车销量不及预期：公司主营产品碳纳米管目前最大下游系电动车，若电动车销量不

及预期，将影响公司收入和利润的实现。 

碳纳米管渗透率提升不及预期：碳纳米管作为一种新型导电剂，其在下游的渗透率处于

提升中，若提升不及预期，将影响公司的出货和收入。 

公司产能释放不及预期：我们对公司未来 2 年的出货和利润预期，基于公司产能充足的

假设，若公司未来产能释放不及预期，将影响公司的出货和利润。 

国际局势变化：本文一大逻辑是公司出海，若国际局势变化带来贸易政策变化，或影响

我们的判断。 

测算存在主观性：本文涉及渗透率和经济性的测算，存在一定主观性，仅供参考。 

股价波动相对较大：公司市值在百亿以下，且属于科创板，股价较大市值和主板波动较

大。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 689.86 1,300.00 4,386.67 6,167.10 7,267.47  营业收入 1,841.53 1,404.15 1,628.82 2,267.32 2,947.51 

应收票据及应收账款 385.35 655.63 179.22 1,063.14 602.15  营业成本 1,197.50 932.40 1,053.85 1,412.54 1,833.35 

预付账款 1.52 3.77 17.47 10.38 19.69  营业税金及附加 11.05 15.35 14.66 18.14 20.63 

存货 215.57 194.72 120.37 340.01 292.76  销售费用 16.19 15.51 14.66 15.87 20.63 

其他 1,149.74 406.74 357.98 387.06 438.80  管理费用 55.80 70.23 79.81 97.49 126.74 

流动资产合计 2,442.04 2,560.86 5,061.71 7,967.68 8,620.87  研发费用 88.11 94.84 96.10 106.56 138.53 

长期股权投资 0.00 40.49 40.49 40.49 40.49  财务费用 32.52 30.20 35.00 40.00 40.00 

固定资产 920.61 1,087.58 1,248.75 1,416.77 1,520.97  资产/信用减值损失 3.57 (0.32) (5.00) (7.00) (40.00) 

在建工程 395.07 901.16 906.16 916.16 928.16  公允价值变动收益 0.91 (5.40) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 260.96 277.35 310.42 355.90 380.85  投资净收益 23.84 96.69 30.00 60.00 73.00 

其他 44.06 67.98 47.22 52.83 55.74  其他 (64.45) (201.62) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,620.69 2,374.57 2,553.04 2,782.15 2,926.21  营业利润 476.49 356.28 359.74 629.71 800.62 

资产总计 4,062.73 4,935.44 7,614.75 10,749.84 30,074.31  营业外收入 0.01 0.43 1.00 1.50 2.00 

短期借款 90.06 130.08 1,498.08 1,954.08 2,652.08  营业外支出 1.66 5.17 5.00 6.00 2.00 

应付票据及应付账款 455.79 770.56 17.32 1,184.56 489.57  利润总额 474.85 351.55 355.74 625.21 800.62 

其他 36.55 150.61 79.49 89.80 96.32  所得税 47.53 52.00 35.57 50.02 72.06 

流动负债合计 582.39 1,051.25 1,594.89 3,228.44 3,237.97  净利润 427.32 299.55 320.17 575.19 728.56 

长期借款 100.02 210.29 466.29 787.29 1,243.29  少数股东损益 3.12 2.40 2.56 4.60 5.83 

应付债券 752.07 786.48 2,345.00 2,934.00 2,546.00  归属于母公司净利润 424.20 297.16 317.61 570.59 722.73 

其他 98.32 110.70 69.77 79.57 89.59  每股收益（元） 1.23 0.86 0.92 1.66 2.10 

非流动负债合计 950.42 1,107.46 2,881.06 3,800.86 3,878.88        

负债合计 1,534.17 2,160.34 4,475.95 7,029.30 7,116.85        

少数股东权益 22.47 67.74 70.30 74.90 80.73  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 232.52 344.56 344.56 344.56 344.56  成长能力      

资本公积 1,298.21 1,218.93 1,218.93 1,218.93 1,218.93  营业收入 39.51% -23.75% 16.00% 39.20% 30.00% 

留存收益 893.78 1,168.96 1,486.57 2,057.16 2,779.89  营业利润 43.23% -25.23% 0.97% 75.04% 27.14% 

其他 81.59 (25.10) 18.44 24.98 6.11  归属于母公司净利润 43.37% -29.95% 6.88% 79.65% 26.66% 

股东权益合计 2,528.57 2,775.10 3,138.80 3,720.53 4,430.23  获利能力      

负债和股东权益总计 4,062.73 4,935.44 7,614.75 10,749.84 30,074.31  毛利率 34.97% 33.60% 35.30% 37.70% 37.80% 

       净利率 23.04% 21.16% 19.50% 25.17% 24.52% 

       ROE 16.93% 10.98% 10.35% 15.65% 16.62% 

       ROIC 36.36% 16.20% 13.99% 20.74% 24.39% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 427.32 299.55 317.61 570.59 722.73  资产负债率 37.76% 43.77% 58.78% 65.39% 46.17% 

折旧摊销 57.16 101.16 125.07 142.89 157.20  净负债率 10.00% -3.47% -1.59% -12.38% -17.88% 

财务费用 35.70 44.98 35.00 40.00 40.00  流动比率 4.18 2.43 3.17 2.47 2.66 

投资损失 (24.18) (97.16) (20.00) (40.00) (43.00)  速动比率 3.81 2.25 3.10 2.36 2.57 

营运资金变动 (646.17) 51.18 (210.84) 52.37 (237.00)  营运能力      

其它 257.68 (100.32) 2.56 4.60 5.83  应收账款周转率 4.37 2.70 3.90 3.65 3.54 

经营活动现金流 107.50 299.39 249.40 770.45 645.77  存货周转率 9.74 6.84 10.34 9.85 9.32 

资本支出 614.41 818.61 365.23 356.59 288.33  总资产周转率 0.55 0.31 0.26 0.25 0.65 

长期投资 0.00 40.49 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,158.53) (749.08) (669.54) (682.97) (543.68)  每股收益 1.23 0.86 0.92 1.66 2.10 

投资活动现金流 (544.12) 110.01 (304.30) (326.38) (255.35)  每股经营现金流 0.31 0.87 0.72 2.24 1.87 

债权融资 850.38 230.68 3,098.04 1,329.82 728.83  每股净资产 7.27 7.86 8.91 10.58 12.62 

股权融资 92.95 (177.29) 43.54 6.54 (18.87)  估值比率      

其他 (12.44) 106.27 0.00 0.00 0.00  市盈率 20.23 28.87 27.01 15.04 11.87 

筹资活动现金流 930.88 159.65 3,141.58 1,336.36 709.96  市净率 3.42 3.17 2.80 2.35 1.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 10.00 20.00 30.00  EV/EBITDA 27.17 17.48 16.16 9.85 7.25 

现金净增加额 494.27 569.06 3,096.67 1,800.43 1,130.38  EV/EBIT 29.81 21.30 21.22 11.93 8.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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