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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.77 元

总市值/流通市值 10999/7183 百万元

52周最高价/最低价 57.53/20.57 元

近 3 个月日均成交额 184.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《容百科技（688005.SH）-2023 年中报点评-Q2 正极出货环比下

降，原料价格波动扰动盈利能力》 ——2023-07-31

《容百科技（688005.SH）-2023 年一季报点评-一季度盈利能力

表现出色，多元正极业务稳步推进》 ——2023-04-24

《容百科技（688005.SH）-2022 年年报点评-四季度盈利稳步修

复，正极业务持续拓展》 ——2023-03-30

《容百科技（688005.SH）-原料价格波动短期影响盈利水平，出

货量环比稳定提升》 ——2022-10-21

《容百科技（688005.SH）-2022 年中报业绩点评-盈利稳步提升，

多正极体系布局快速推进》 ——2022-09-01

公司2024H1实现归母净利润0.10亿元、同比-97%。公司2024H1实现营收

68.88亿元，同比-47%；实现归母净利润0.10亿元、同比-97%；毛利率为

7.79%、同比-0.11pct。公司2024Q2实现营收31.96亿元，同比-29%、环比

-13%；实现归母净利润 0.48 亿元，同比-30%、环比扭亏为盈；毛利率为

10.84%，同比+4.46pct、环比+5.69pct。

公司三元正极出货量持续提升，高镍与超高镍产品处于行业领先。2024H1

公司在全球三元正极市占率为11%、蝉联榜首地位。公司2024H1三元正极销

量达到5.3万吨，同比+17%；其中Q2销量为2.65万吨，同比+37%、环比基

本持平。展望后续，伴随需求回暖以及国内外客户开拓，公司出货量有望持

续增长。2024H1公司在国内高镍三元市场份额近40%，同比+5pct。公司9

系超高镍产品已经实现稳定供货，2024H1出货量达1.2万吨，占比近25%。

公司海外基地布局进展顺利，海外客户陆续开拓。韩国区域，公司一期2万

吨三元正极项目已建成、产量正稳步提升；二期4万吨三元正极项目预计

2024年底完成建设。欧洲区域，公司通过投资并购完成对于英国JOHNSON

MATTHEY公司波兰工厂的收购，并开始进行首期2万吨正极项目建设。美国

区域，公司已完成北美子公司注册，北美工厂选址稳步推进。2024H1公司海

外客户销量占比达到17%，同比+16pct。公司已与SK On 等全球知名电池企

业签订了合作备忘录，韩国正极工厂已通过多家国际客户审核。

受海外产能爬坡、新兴业务前期投入较高等影响，公司盈利短期承压。2024H1

公司净利润为0.23亿元（未扣除少数股东损益数据），其中三元正极业务

净利润近1.2亿元，前驱体、磷酸锰铁锂、钠电材料等战略性新兴业务净利

润为-0.9亿元左右。公司韩国一期项目仍处于爬坡过程中，子公司JS株式

会社在2024H1实现营收1.24亿元，实现净利润-1.12亿元。展望后续，公

司韩国工厂产能利用率稳步提升、有望逐步扭亏为盈。同时，搭载磷酸锰铁

锂材料的电动车型陆续上市，公司磷酸锰铁锂出货量有望快速增长，进而助

推战略性新兴业务实现扭亏为盈。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；三元需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到三元动力电池

占比低迷造成的三元正极需求增速较缓、以及公司新业务与海外工厂发展前

期对于盈利造成短期压力，我们下调盈利预测，预计2024-2026年公司实现

归母净利润分别为 2.04/4.93/6.81 亿元，同比-65/+142/+38%，EPS 为

0.42/1.02/1.41元，动态PE为54/22/16倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,123 22,657 13,990 15,285 17,164

(+/-%) 193.6% -24.8% -38.3% 9.3% 12.3%

归母净利润(百万元) 1353 581 204 493 681

(+/-%) 48.5% -57.1% -64.8% 141.5% 38.0%

每股收益（元） 3.00 1.20 0.42 1.02 1.41

EBIT Margin 5.8% 4.7% 3.1% 5.5% 6.3%

净资产收益率（ROE） 19.1% 5.7% 2.5% 5.6% 7.3%

市盈率（PE） 7.6 19.0 53.9 22.3 16.2

EV/EBITDA 13.2 17.0 21.3 13.2 11.1

市净率（PB） 1.20 1.07 1.06 1.01 0.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024H1 实现营收 68.88 亿元，同比-47%；实现归母净利润 0.10 亿元、同比

-97%；毛利率为 7.79%、同比-0.11pct；净利率为 0.34%、同比-2.73pct。

公司 2024Q2 实现营收 31.96 亿元，同比-29%、环比-13%；实现归母净利润 0.48

亿元，同比-30%、环比扭亏为盈；毛利率为 10.84%，同比+4.46pct、环比+5.69pct；

净利率为 1.90%，同比+0.16pct、环比+2.92pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比略有增长。公司 2024H1 期间费用率为 6.73%，同比+3.85pct；

其中销售/管理/研发/财务费率分别为 0.29%/2.95%/2.60%/0.89%，同比

+0.16/+1.39/+1.67/+0.64pct。

2024Q2 公司期间费用率为 7.94%，同比+4.22pct、环比+2.25pct。公司 2024Q2

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 0.31%/3.33%/2.87%/1.42% ， 同 比

+0.12/+1.52/+1.38/+1.20pct，环比+0.05/+0.71/+0.52/+0.98pct。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024Q2 末存货共计 15.35 亿元，较 2024Q1 末减少 0.20 亿元。公司 2024H1

计提资产减值损失 0.16 亿元，其中 Q2 计提资产减值损失 0.10 亿元。公司 2024H1

计提信用减值损失 0.15 亿元，其中 Q2 计提信用减值损失 0.07 亿元。公司 2024H1

其他收益为 0.59 亿元，其中 Q2 为 0.30 亿元。

公司三元正极出货量持续提升，市场份额稳固。根据鑫椤锂电数据，2024H1 全球

三元正极产量为 47.9 万吨，同比+2%，公司市占率为 11%、继续蝉联榜首地位。

公司 2024H1 三元正极业务实现营收 65.89 亿元、同比-44%；三元正极销量达到

5.3 万吨，同比+17%。公司 2024Q2 三元正极销量为 2.65 万吨，同比+37%、环比

基本持平。展望后续，伴随市场需求回暖以及国内外客户持续开拓，公司出货量

有望持续增长。

公司高镍与超高镍产品技术处于行业领先。2024H1 公司在国内高镍三元市场份额

近 40%，同比+5pct。公司 9系超高镍产品已经实现量产并稳定供货，2024H1 出货

量达到 1.2 万吨，占比近 25%。

公司海外基地布局进展顺利，海外客户陆续开拓。韩国区域，公司一期 2万吨三

元正极项目已建成、目前产量正稳步提升；二期 4 万吨三元正极项目预计 2024

年底完成建设；前驱体 EMT 厂区产线改造基本完成，年内将匹配海外客户出货；

磷酸盐完成韩国 2万吨项目建设的论证，预计 2026 年实现海外量产。

欧洲区域，公司通过投资并购手段完成对于英国 JOHNSON MATTHEY BATTERY

MATERIALS POLAND 公司波兰工厂的收购，并开始进行首期 2 万吨项目建设。该项

目原有厂房面积广阔，厂房、实验楼、公辅配套等基础设施完整，环评手续完备，

有望在 2025 年底前率先完成首期建设。

美国区域，公司已完成北美子公司注册，北美区域工厂选址稳步推进，目前已经

完成多轮选址筛选并与重点区域政府接洽推动。

2024H1 公司海外客户销量占比达到 17%，同比+16pct。公司已与 SK On 等全球知

名电池企业签订了合作备忘录，韩国正极工厂已通过多家国际客户审核。
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公司在磷酸锰铁锂、钠电正极等领域布局快速推进。2024H1 公司磷酸锰铁锂出货

量同比增长 166%，已达到 2023 年全年出货总量。 公司一代 EV 磷酸锰铁锂产品

掺混三元方案在客户端锁定规格并实现首批量产，同时磷酸锰铁锂纯用方案完成

头部客户定点。钠电方面，公司坚持推进层状氧化物和聚阴离子两条技术路线的

产业化进程，保持对普鲁士类和硬碳材料的技术研究。公司层状氧化物钠电正极

材料目前能量密度已经突破 165Wh/kg，并小批量交付给知名客户。

受海外产能爬坡、新兴业务前期投入较高等影响，公司盈利短期承压。2024H1 公

司净利润为 0.23 亿元（未扣除少数股东损益数据），其中三元正极业务净利润约

为 1.2 亿元，前驱体、磷酸锰铁锂、钠电材料等战略性业务净利润为-0.9 亿元左

右。同时，公司韩国工厂一期项目仍处于爬坡过程中，子公司JS株式会社在2024H1

实现营收 1.24 亿元，实现净利润-1.12 亿元。

展望后续，公司韩国工厂产能利用率稳步提升、有望逐步实现扭亏为盈。同时，

伴随搭载磷酸锰铁锂材料的电动车型陆续上市，公司磷酸锰铁锂出货量有望快速

增长，进而助推战略性新兴业务板块实现扭亏为盈。

盈利预测

正极材料业务

公司正极主要产品包括三元正极、磷酸锰铁锂、钠电正极等。2024 年以来，新能

源车销量增长放缓，正极材料行业需求增速显著下滑。同时，磷酸铁锂电池凭借

其性价比优势、装机占比维持较高位置，使得三元材料需求量增长疲软。此外，

正极原材料价格下降、正极售价呈下行趋势，从而对营收或产生消极影响。

基于上述原因，我们下调公司正极材料业务营收增速，假设 2024-2026 年销量增

速为+21%/+20%/+21%，正极营收增速为-37%/+9%/+12%。

毛利率方面，2024H1 由于下游需求较弱、公司产能利用率偏低，同时海外工厂爬

坡以及新兴业务处于早期发展阶段，亦对盈利能力产生消极影响。展望后续，伴

随公司海外客户持续开拓，正极销量有望快速增长、海外工厂有望逐步实现扭亏

为盈。同时公司锰铁锂、钠电等新兴业务发展迅速，后续有望陆续开始贡献利润。

由此我们假设公司正极材料业务 2024-2026 年毛利率为 9.1%/11.4%/11.8%。

前驱体业务与材料销售业务：公司相关业务经营稳健，营业收入有望稳定增长，

盈利能力有望保持相对稳定。
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表1：主营业务拆分

2023 2024E 2025E 2026E

正极业务

营业收入（亿元） 209.7 132.5 144.3 162.0

YoY -23% -37% 9% 12%

毛利润（亿元） 15.9 12.1 16.4 19.2

毛利率（%） 7.6% 9.1% 11.4% 11.8%

前驱体

营业收入（亿元） 1.4 1.5 1.6 1.7

YoY 9% 2% 6% 7%

毛利润（亿元） 0.0 0.1 0.2 0.2

毛利率（%） 0.3% 9.0% 10.0% 10.0%

材料销售

营业收入（亿元） 5.0 6.0 7.0

YoY 20% 17%

毛利润（亿元） 1.1 1.4 1.6

毛利率（%） 22.9% 23.0% 23.0%

其他业务

营业收入（亿元） 15.5 0.9 1.0 1.0

YoY -44% -94% 11% 0%

毛利润（亿元） 3.5 0.3 0.4 0.4

毛利率（%） 22.7% 36.0% 35.0% 35.0%

合计

营业收入（亿元） 226.6 139.9 152.8 171.6

YoY -25% -38% 9% 12%

毛利润（亿元） 19.4 13.7 18.3 21.3

毛利率（%） 8.6% 9.8% 12.0% 12.4%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测

费用率假设如下：

销售费用：考虑到公司正积极开拓客户群体、加速出海步伐，未来几年销售费用

或维持小幅增长态势。由此，我们假设 2024-2026 年公司销售费用率为

0.3/0.3/0.3%。

管理费用：考虑到公司生产规模持续扩大、产能扩张稳步推进，管理费用或稳步

提升；而收入增长对费用率具有一定摊薄效果。由此，我们假设 2024-2026 年公

司管理费用率为 3.2/3.1/2.9%。

研发费用：考虑到公司处于技术密集型行业，且仍需进行产品的持续迭代升级与

新产品的开发，研发费用仍将持续投入。由此，我们假设 2024-2026 年公司研发

费用率为 2.9/2.7/2.5%。

综上所述，我们预计公司 2024-2026 年营收为 139.9/152.8/171.6 亿元，同比

-38%/+9%/+12%；毛利率分别为 9.8/12.0/12.4%，实现归母净利润分别为

2.04/4.93/6.81 亿元，同比-65/+142/+38%。
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投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到三元动力电池占比低迷造成的三元正极需求增速较缓、以及公司新业务与

海外工厂发展前期对于盈利造成短期压力，我们下调盈利预测，预计 2024-2026

年公司实现归母净利润分别为 2.04/4.93/6.81 亿元，同比-65/+142/+38%，EPS

为 0.42/1.02/1.41 元，动态 PE 为 54/22/16 倍。

表2：可比公司估值表（2024 年 8 月 7日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

688005 容百科技 22.77 109.99 0.42 1.02 1.41 53.86 22.30 16.16 优于大市

300073 当升科技 29.51 149.47 2.01 2.36 2.86 14.68 12.50 10.32 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 5001 5674 5000 5000 5000 营业收入 30123 22657 13990 15285 17164

应收款项 4184 3741 2491 2931 3527 营业成本 27332 20713 12619 13457 15034

存货净额 3297 1533 1342 1466 1646 营业税金及附加 58 64 60 64 70

其他流动资产 3792 3633 1388 1346 1503 销售费用 42 41 43 46 51

流动资产合计 17117 15037 10585 11119 12082 管理费用 442 421 467 492 524

固定资产 7190 8291 9579 9436 9685 研发费用 487 354 399 413 429

无形资产及其他 573 656 630 604 577 财务费用 17 71 134 138 139

其他长期资产 642 576 280 306 343 投资收益 (98) (137) 0 0 0

长期股权投资 139 79 79 79 79

资产减值及公允价值变

动 (97) (255) (75) (50) (20)

资产总计 25660 24639 21152 21543 22766 其他收入 68 144 126 126 126

短期借款及交易性金融

负债 2360 701 2292 2315 2496 营业利润 1618 744 319 750 1022

应付款项 11430 8341 3130 2946 3289 营业外净收支 (36) 29 0 0 0

其他流动负债 305 224 250 263 293 利润总额 1583 773 319 750 1022

流动负债合计 14176 9269 5673 5525 6078 所得税费用 208 146 64 150 204

长期借款及应付债券 2678 4819 4819 4819 4819 少数股东损益 (21) (47) 51 107 137

其他长期负债 254 281 281 281 281 归属于母公司净利润 1353 581 204 493 681

长期负债合计 2932 5100 5100 5100 5100 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17108 14369 10773 10625 11178 净利润 1353 581 204 493 681

少数股东权益 1588 1572 1623 1730 1867 资产减值准备 20 278 5 (10) (20)

股东权益 6965 8698 8756 9189 9721 折旧摊销 314 434 592 805 911

负债和股东权益总计 25660 24639 21152 21543 22766 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 17 71 134 138 139

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1606) (442) (1410) (705) (590)

每股收益 3.00 1.20 0.42 1.02 1.41 其它 (322) 945 180 255 296

每股红利 0.30 0.30 0.13 0.31 0.42 经营活动现金流 (241) 1795 (429) 839 1278

每股净资产 18.97 21.21 21.49 22.60 23.99 资本开支 (3091) (1637) (1853) (636) (1134)

ROIC 16% 6% 2% 4% 5% 其它投资现金流 28 (55) 296 (26) (38)

ROE 19% 6% 2% 6% 7% 投资活动现金流 (3062) (1692) (1557) (662) (1171)

毛利率 9% 9% 10% 12% 12% 权益性融资 274 1289 (1) 0 0

EBIT Margin 6% 5% 3% 5% 6% 负债净变化 4312 308 1592 23 180

EBITDA Margin 7% 7% 7% 11% 12% 支付股利、利息 (92) (136) (145) (61) (148)

收入增长 194% -25% -38% 9% 12% 其它融资现金流 2277 (1833) 1592 23 180

净利润增长率 49% -57% -65% 142% 38% 融资活动现金流 4477 1389 1312 (176) (107)

资产负债率 67% 58% 51% 49% 49% 现金净变动 1174 1493 (674) 0 0

息率 1.3% 1.3% 0.6% 1.3% 1.9% 货币资金的期初余额 2585 5001 5674 5000 5000

P/E 7.59 18.98 53.86 22.30 16.16 货币资金的期末余额 5001 5674 5000 5000 5000

P/B 1.20 1.07 1.06 1.01 0.95 企业自由现金流 (2853) (782) (2329) 135 52

EV/EBITDA 13.19 16.96 21.35 13.15 11.13 权益自由现金流 1444 (532) (844) 47 122

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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