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容百科技（688005.SH）2024 年中报点评     

全球化战略进入收获期，新品量产勇夺制高点 
 

 2024 年 08 月 04 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 3 日公司发布 2024 年半年报，营业收入为 68.88 亿元，

同比下降 46.58%；归母净利润为 0.10 亿元，同比下降 97.29%；扣非后净利润

为-0.04 亿元，同比下降 101.17%。 

➢ Q2 经营大幅好转，未来可期。出货量方面，24H1 公司正极材料销量达 5.49

万吨，同比+18.17%，其中高镍产品销量共计 5.27 万吨，同比+16.82%，国内

市占率 39%，同比+5pcts，全球市占率 20%，位列行业第一，强有力印证公司

在高镍领域的优势。盈利方面，上半年公司净利润 0.23 亿元，其中前驱体、锰

铁锂及钠电等战略性业务投入超过 0.9 亿元，加回后三元正极盈利 1.2 亿元，对

应单吨净利接近 2200 元。更进一步看，24H1 公司归母利润为 0.10 亿元，其中

Q2 约为 0.48 亿元，环比+227.60%，大幅好转主要得益于 1）产品与客户精准

卡位，海外客户占比继续提升，超高镍 9 系产品大规模放量出货 1.2 万吨，定价

及盈利水平更佳；2）强化供应链管理，积极应对碳酸锂与镍价的下行；3）内部

精细化管理降本。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。 

➢ 全球化逐步开花结果。全球化布局全方位推进，24H1 海外客户销量占比

17%，同比+16 pcts。产能方面，目前韩国基地已建成 2 万吨/年的高镍正极产

能，产量持续稳步提升；二期 4 万吨/年三元材料产能建设进展迅速。客户方面，

已与多家全球知名的电池企业签订战协或框架协议，向欧美客户的出货也在显著

提升。此外，基本完成了北美全地区的选址论证工作，欧洲工厂布局亦完成收尾

工作，后续将正式启动投建工作。 

➢ 新品进展顺利。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）锰铁锂：24H1 出货达到 2023 全年出货总量，同比+166%。

固液一体化产品上半年完成验证，预计下半年实现全面量产。2）钠电正极：在

保持层状材料稳定量产的同时，聚阴离子产品已正式量产并获得知名客户的扩产

需求。3）固态电池正极：与宁德时代、卫蓝新能源等国内外 40 余家电池及整车

企业建立了合作关系，其中半固态材料配套的电池已应用于终端客户 1000 公里

超长续航车型，全固态材料获得行业头部客户充分认可，出货量稳定增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 160.91/189.71/224.27

亿元，同比-29.0%/+17.9%/+18.2%；归母净利润分别为 1.93/4.94/6.72 亿元，

同比-66.8%/+155.7%/+36.2%。8 月 2 日收盘价对应 PE 为 56x/22x/16x。鉴

于公司积极拥抱海外，盈利水平有望提升，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，新技术发展不及预期，

海外地缘政治风险等。   
[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  16,091  18,971  22,427  

增长率（%） -24.8  -29.0  17.9  18.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 581  193  494  672  
增长率（%） -57.1  -66.8  155.7  36.2  
每股收益（元） 1.20  0.40  1.02  1.39  
PE 19  56  22  16  
PB 1.2  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 2 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  16,091  18,971  22,427   成长能力（%）     

营业成本 20,713  14,732  17,306  20,417   营业收入增长率 -24.78  -28.98  17.90  18.22  

营业税金及附加 64  45  38  45   EBIT 增长率 -45.10  -68.08  128.30  33.67  

销售费用 41  64  38  45   净利润增长率 -57.07  -66.77  155.66  36.21  

管理费用 421  563  569  628   盈利能力（%）     

研发费用 354  483  436  493   毛利率 8.58  8.44  8.77  8.96  

EBIT 974  311  710  949   净利润率 2.56  1.20  2.60  3.00  

财务费用 71  84  108  121   总资产收益率 ROA 2.36  0.94  1.84  2.77  

资产减值损失 -267  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 6.68  2.25  5.52  7.11  

投资收益 -137  16  19  22   偿债能力         

营业利润 744  228  606  836   流动比率 1.62  1.78  1.33  1.46  

营业外收支 29  29  29  29   速动比率 1.39  1.32  0.96  0.93  

利润总额 773  257  635  865   现金比率 0.61  0.76  0.29  0.41  

所得税 146  48  102  138   资产负债率（%） 58.32  50.66  60.53  54.11  

净利润 628  209  533  726   经营效率     

归属于母公司净利润 581  193  494  672   应收账款周转天数 59.85  53.00  60.00  55.00  

EBITDA 1,445  913  1,452  1,743   存货周转天数 41.97  40.00  50.00  55.00  

      总资产周转率 0.90  0.71  0.80  0.88  

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

货币资金 5,674  4,074  3,229  3,288   每股收益 1.20  0.40  1.02  1.39  

应收账款及票据 3,741  1,211  5,344  1,783   每股净资产 18.01  17.75  18.52  19.58  

预付款项 334  442  692  817   每股经营现金流 3.72  2.16  2.47  3.57  

存货 1,533  1,731  3,056  3,162   每股股利 0.30  0.21  0.25  0.33  

其他流动资产 3,756  2,038  2,423  2,690   估值分析         

流动资产合计 15,037  9,496  14,745  11,740   PE 19  56  22  16  

长期股权投资 79  79  79  79   PB 1.2  1.3  1.2  1.1  

固定资产 6,201  7,109  7,438  7,469   EV/EBITDA 10.20  16.14  10.16  8.46  

无形资产 656  721  784  845   股息收益率（%） 1.35  0.94  1.11  1.48  

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

资产合计 24,639  20,590  26,787  24,273        

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  4,345  10,077  6,937   净利润 628  209  533  726  

其他流动负债 728  786  837  897   折旧和摊销 470  602  742  794  

流动负债合计 9,269  5,331  11,114  8,034   营运资金变动 279  -7  -320  -27  

长期借款 4,819  4,819  4,819  4,819   经营活动现金流 1,795  1,043  1,191  1,726  

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  10,431  16,214  13,134   投资活动现金流 -1,692  -2,055  -1,647  -1,239  

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

少数股东权益 1,572  1,587  1,627  1,681   债务募资 479  0  0  0  

股东权益合计 10,270  10,159  10,573  11,140   筹资活动现金流 1,389  -588  -388  -428  

负债和股东权益合计 24,639  20,590  26,787  24,273   现金净流量 1,487  -1,600  -844  59  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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