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市场数据  
收盘价(元) 71.05 

一年最低/最高价 56.00/122.80 

市净率(倍) 1.82 

流通A股市值(百万元) 13,705.15 

总市值(百万元) 19,231.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 39.05 

资产负债率(%,LF) 37.54 

总股本(百万股) 270.68 

流通 A 股(百万股) 192.89  
 

相关研究  
《科达利(002850)：2024 年 H1 业绩

预告点评：Q2 业绩略超市场预期，盈

利水平依旧亮眼》 

2024-07-16 

《科达利(002850)：公告点评：赴美建

厂锁定核心客户，国际化再进一步》 

2024-05-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8654 10511 12391 14928 18030 

同比（%） 93.70 21.47 17.88 20.48 20.78 

归母净利润（百万元） 899.72 1,200.85 1,384.22 1,663.34 2,016.56 

同比（%） 66.12 33.47 15.27 20.16 21.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.32 4.44 5.11 6.15 7.45 

P/E（现价&最新摊薄） 21.38 16.02 13.89 11.56 9.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 业绩符合预期。公司 24H1 营收 54 亿元，同增 11%；归母净利 6.5

亿元，同增 27%，毛利率 23.1%，同比持平，销售净利率 11.9%，同增
1.4pct；其中 24Q2 营收 29 亿元，同环比+13%/+17%，归母净利 3.4 亿
元，同环比+27%/+10%，毛利率 23.8%，环比+1.5pct。公司此前预告 24H1

归母净利 6.1-6.8 亿元，业绩处于预告中值，符合市场预期。 

◼ 24H1 锂电结构件收入同增 12%、份额稳定。24H1 锂电结构件收入 52.4

亿元，同增 11.6%，其中海外收入 3 亿元，同增 11.5%，占营收 5.4%。
行业 8 月需求恢复，公司出货量提升，Q3 营收有望环比增 10-15%，全
年收入 120-130 亿元，同比 15%左右增长，25 年价格企稳，预计收入恢
复 20%增长。 

◼ Q2 降本对冲原材料涨价，Q3 仍有降本空间。24Q2 铝成本环比平均上
涨 10%+，我们预计对应原材料成本增加 3%，对应影响利润近 6000 万
元，而公司通过内部降本对冲，盈利维持稳定。Q3 结构件行业降价 3-

5%，但 6 月起铝价开始向下，当前电解铝价格 1.9 万元/吨左右震荡，
较 5 月底高点已下跌 10%，已跌至 24Q1 低点，可降价影响，预计 Q3

盈利水平仍可维持 10%+。长期看，二线厂商已微利，进一步降价空间
有限，且公司资本开支放缓，后续产能利用率提升，盈利水平可维持。 

◼ 费用管控良好，Q2 经营性现金流高增。24H1 期间费用 5 亿元，同增
7.6%，费用率 9%，同降 0.3pct，其中 24Q2 期间费用 2.7 亿元，同环比
+6%/+19%，费用率 9.2%，同环比-0.6/+0.1pct。24H1 公司经营性净现金
流 19 亿元，同增 235%，其中 24Q2 经营性净现金流 16.9 亿元，同环比
增 185%/646%，24Q2 末存货 9 亿元，较 Q1 末增 10%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产品降价影响，我们下调公司 2024-2026

年归母净利润预期至 13.8/16.6/20.2 亿元（原预期 14.5/18.3/22.4 亿元），
同比+15%/20%/21%，对应 PE 为 14/12/10 倍，考虑公司为结构件龙头，
给予 24 年 20 倍 PE，对应目标价 102 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  

-52%
-47%
-42%
-37%
-32%
-27%
-22%
-17%
-12%
-7%
-2%

2023/8/18 2023/12/17 2024/4/16 2024/8/15

科达利 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
科达利三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,184 13,556 15,591 18,509  营业总收入 10,511 12,391 14,928 18,030 

货币资金及交易性金融资产 2,499 6,204 6,761 7,862  营业成本(含金融类) 8,033 9,638 11,644 14,119 

经营性应收款项 5,598 5,196 6,256 7,556  税金及附加 56 66 80 96 

存货 921 1,980 2,393 2,901  销售费用 43 50 60 72 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 294 335 388 451 

其他流动资产 166 175 182 191  研发费用 636 706 821 974 

非流动资产 8,039 8,765 9,336 9,599  财务费用 74 28 84 83 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 116 149 179 216 

固定资产及使用权资产 6,528 7,039 7,408 7,588  投资净收益 (59) (62) (60) (54) 

在建工程 794 894 994 994  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 410 544 658 752  减值损失 (61) (92) (110) (132) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 144 144 143 142  营业利润 1,371 1,563 1,871 2,277 

其他非流动资产 163 143 123 103  营业外净收支  (13) (2) 5 (2) 

资产总计 17,222 22,321 24,927 28,108  利润总额 1,358 1,561 1,876 2,275 

流动负债 4,921 5,235 6,300 7,614  减:所得税 140 156 188 227 

短期借款及一年内到期的非流动负债 653 100 100 100  净利润 1,218 1,405 1,689 2,047 

经营性应付款项 3,987 4,784 5,780 7,009  减:少数股东损益 17 21 25 31 

合同负债 10 19 23 28  归属母公司净利润 1,201 1,384 1,663 2,017 

其他流动负债 271 332 397 477       

非流动负债 1,790 1,790 1,790 1,790  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.44 5.11 6.15 7.45 

长期借款 131 131 131 131       

应付债券 1,352 1,352 1,352 1,352  EBIT 1,504 1,596 1,936 2,319 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 2,215 2,322 2,804 3,275 

其他非流动负债 265 265 265 265       

负债合计 6,711 7,025 8,090 9,404  毛利率(%) 23.58 22.22 22.00 21.69 

归属母公司股东权益 10,498 15,262 16,778 18,615  归母净利率(%) 11.42 11.17 11.14 11.18 

少数股东权益 13 34 59 90       

所有者权益合计 10,511 15,296 16,837 18,705  收入增长率(%) 21.47 17.88 20.48 20.78 

负债和股东权益 17,222 22,321 24,927 28,108  归母净利润增长率(%) 33.47 15.27 20.16 21.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 748 2,499 2,280 2,637  每股净资产(元) 38.16 49.66 54.66 60.72 

投资活动现金流 (3,002) (1,516) (1,495) (1,276)  最新发行在外股份（百万股） 271 271 271 271 

筹资活动现金流 1,909 2,722 (239) (270)  ROIC(%) 12.23 9.70 9.85 10.76 

现金净增加额 (344) 3,705 546 1,091  ROE-摊薄(%) 11.44 9.07 9.91 10.83 

折旧和摊销 711 726 869 957  资产负债率(%) 38.97 31.47 32.45 33.45 

资本开支 (2,406) (1,452) (1,425) (1,212)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.02 13.89 11.56 9.54 

营运资本变动 (1,332) 110 (521) (633)  P/B（现价） 1.86 1.43 1.30 1.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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