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市场数据  
收盘价(元) 28.60 

一年最低/最高价 19.17/45.23 

市净率(倍) 1.63 

流通A股市值(百万元) 9,021.95 

总市值(百万元) 13,814.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.51 

资产负债率(%,LF) 61.60 

总股本(百万股) 483.03 

流通 A 股(百万股) 315.45  
 

相关研究  
《容百科技(688005)：2024 年半年报

点评：Q2 盈利大幅改善，海外客户占

比持续提升》 

2024-08-05 

《容百科技(688005)：2024 年一季报

点评：Q1 产能利用率较低业绩承压，

预计 Q2 盈利好转》 

2024-04-30 
  

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） 30123 22657 15653 17352 20987 

同比（%） 193.62 (24.78) (30.92) 10.85 20.95 

归母净利润（百万元） 1,353.23 580.91 251.67 700.53 1,004.57 

同比（%） 48.54 (57.07) (56.68) 178.35 43.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.80 1.20 0.52 1.45 2.08 

P/E（现价&最新摊薄） 10.21 23.78 54.89 19.72 13.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩略超预期。公司 24Q1-3 营收 113 亿元，同-39%，归母净利润 1.2 亿
元，同-81%，毛利率 9%，同 0.4pct，归母净利率 1%，同-2pct；其中 24Q3

营收 44 亿元，同环比-22％/+39％，归母净利润 1.1 亿元，同环比-

55%/+123％，毛利率 11%，同环比+0.6/+0.3pct，归母净利率 2.4%，同
环比-1.8/+0.9pct，业绩略超市场预期。 

◼ Q3 销量环增 33%，韩国一期 Q4 满产，海外出货占比持续提升。24Q1-

3 公司三元销量近 9 万吨，其中 Q3 销量超 3.5 万吨，同增 27%，环增
33%，全球市占率环比提升 4pct 至 14.4%，龙头地位进一步巩固；我们
预计 Q4 出货量 3.5 万吨+，全年三元正极出货量有望达 12.5 万吨左右，
同增 25%左右。海外市场方面，Q1-3 公司向欧美日韩客户出货近 1.5 万
吨，Q3 海外出货占比达到 20%+；韩国工厂一期 2 万吨预计 Q4 满产满
销，二期 4 万吨预计 25Q1 完成建设，Q3 开始大规模量产，后续海外占
比将进一步提升。另外，超高镍产品也逐步贡献增量，其中 9 系产品 Q1-

3 销量超 2 万吨，占比近 25%。 

◼ Q3 新业务及韩国工厂亏损收窄，盈利改善明显，Q4 将进一步提升。我
们测算 24Q3 正极单吨扣非利润 0.26 万元左右，环增 44%，主要由于钠
电、锰铁锂、前驱体等新业务以及韩国工厂的亏损幅度收窄；前驱体、
锰铁锂、钠电 Q3 亏损近 0.5 亿元，若加回，三元正极 Q3 单吨扣非利润
0.4 万元+。Q4 韩国工厂一期满产后预计实现盈亏平衡，且二期提升产
线能效及自动化水平，预计盈利水平将进一步改善。 

◼ Q3 经营性现金流大幅改善，谨慎计提减值。24Q1-3 公司计提资产减值
损失 0.7 亿元，其中 Q3 计提 0.5 亿元。Q1-3 期间费用率 6.7%，同+3.4pct，
其中 Q3 费用率 6.7%，同环比+2.5/-1.3pct；Q1-3 经营性净现金流-4.8 亿
元，同-154%，其中 Q3 为 3.6 亿元，同环比+666%/+119.5%；24Q1-3 资
本开支 14 亿元，同+14%，其中 Q3 资本开支 7 亿元，同环比
+184%/+214%；24Q3 末存货 19 亿元，较 Q2 末增 24%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司海外工厂进展超预期，我们上调 2024-

2026 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母净利润 2.5/7.0/10.0

亿元（原预期为 2.2/4.8/7.6 亿元），同比-57%/+178%/+43%，对应 24-26

年 55x/20x/14x，考虑公司作为三元正极龙头，海外布局优势明显，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。 
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容百科技三大财务预测表  

[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 15,037 15,752 16,217 19,244  营业总收入 22,657 15,653 17,352 20,987 

货币资金及交易性金融资产 5,797 6,747 6,375 7,408  营业成本(含金融类) 20,713 14,179 15,309 18,499 

经营性应收款项 7,321 6,245 6,882 8,322  税金及附加 64 23 26 31 

存货 1,533 2,331 2,517 3,041  销售费用 41 42 43 48 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 421 462 503 567 

其他流动资产 386 430 444 474  研发费用 354 438 468 525 

非流动资产 9,602 10,828 11,926 12,314  财务费用 71 100 110 110 

长期股权投资 79 89 99 109  加:其他收益 152 110 104 126 

固定资产及使用权资产 6,245 6,678 7,285 7,981  投资净收益 (137) (31) (17) (21) 

在建工程 2,090 2,590 2,890 2,390  公允价值变动 (8) 0 10 10 

无形资产 656 939 1,122 1,305  减值损失 (255) (150) (70) (15) 

商誉 131 131 131 131  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 119 119 118 117  营业利润 744 336 919 1,307 

其他非流动资产 282 282 282 282  营业外净收支  29 25 10 10 

资产总计 24,639 26,579 28,143 31,558  利润总额 773 361 929 1,317 

流动负债 9,269 10,890 11,750 14,176  减:所得税 146 65 167 237 

短期借款及一年内到期的非流动负债 701 100 100 100  净利润 628 296 761 1,080 

经营性应付款项 8,341 5,710 6,165 7,450  减:少数股东损益 47 44 61 76 

合同负债 4 2,836 3,062 3,700  归属母公司净利润 581 252 701 1,005 

其他流动负债 224 2,244 2,423 2,926       

非流动负债 5,100 5,100 5,100 5,100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 0.52 1.45 2.08 

长期借款 4,819 4,819 4,819 4,819       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 974 508 1,002 1,317 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 1,445 1,394 2,113 2,639 

其他非流动负债 258 258 258 258       

负债合计 14,369 15,990 16,850 19,275  毛利率(%) 8.58 9.42 11.77 11.85 

归属母公司股东权益 8,698 8,974 9,616 10,530  归母净利率(%) 2.56 1.61 4.04 4.79 

少数股东权益 1,572 1,616 1,677 1,753       

所有者权益合计 10,270 10,590 11,293 12,283  收入增长率(%) (24.78) (30.92) 10.85 20.95 

负债和股东权益 24,639 26,579 28,143 31,558  归母净利润增长率(%) (57.07) (56.68) 178.35 43.40 

           

           

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 1,795 3,795 1,995 2,931  每股净资产(元) 17.96 18.53 19.86 21.75 

投资活动现金流 (1,692) (2,118) (2,217) (1,721)  最新发行在外股份（百万股） 483 483 483 483 

筹资活动现金流 1,389 (727) (159) (187)  ROIC(%) 5.37 2.66 5.17 6.45 

现金净增加额 1,487 949 (382) 1,023  ROE-摊薄(%) 6.68 2.80 7.28 9.54 

折旧和摊销 470 886 1,111 1,322  资产负债率(%) 58.32 60.16 59.87 61.08 

资本开支 (1,637) (2,075) (2,190) (1,690)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.78 54.89 19.72 13.75 

营运资本变动 279 2,356 (41) 416  P/B（现价） 1.59 1.54 1.44 1.32 

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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