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⚫ 比亚迪发布超级 e平台，超充技术引领正负极升级，公司是比亚迪负极重要供应

商。3月 17日比亚迪举行超级 e平台技术发布暨汉唐 L预售发布会，推出“兆瓦闪

充”技术，通过 1000V高压架构将充电功率推至 1MW 新高，同时在材料端做出创

新，新构建从正极到负极的超高速离子通道，这将对负极材料的结构设计、电阻、

性能等提出更高要求，提升材料附加值。此外，比亚迪 2024年锂电池总装机量约

194.7Gwh，对负极需求量超过 20万吨，2025年 1-2月装机 32.2Gwh，同比增长

79.2%，预计对负极材料需求仍将保持快速增长，作为比亚迪负极重要供应商的中

科电气有望从中积极受益。 

⚫ 与下游头部电池客户深度绑定，未来出货有保障。公司除与比亚迪有深度合作外，

还与宁德时代合资成立了贵安新区中科星城，规划 10万吨负极一体化项目；与亿纬

锂能合资成立了云南中科星城，同样规划 10万吨负极一体化项目，其中贵安新区项

目 2024年前三季度实现净利润 2.13亿元，净利率达 10.2%，云南中科星城项目

2024年前三季度实现净利润 692.9万元，净利率达 4.7%，两个项目均实现了可观

收益，而深度绑定重要客户的战略也将为公司长期发展提供坚实后盾。 

⚫ 降本增效效果显现，盈利能力持续改善。2023年公司对高价原材料进行了一定的减

值，业绩有所下滑；2024年公司轻装上阵，并进一步降本增效，叠加下游需求复

苏，公司扣非归母净利润实现全年四个季度均环比正增长，毛利率与净利率水平也

呈现逐季度改善趋势。随着公司规模优势降本、高性能快充产品占比提高，未来负

极单吨净利还有望持续提升。 

 

 

⚫ 由于负极材料价格下降，我们调整公司 2024-2026 年每股收益预测分别为 0.44、

0.89、1.14元（前期 2024-2025年预测值分别为 0.59、0.92元），参考可比公司 25

年估值水平，给予公司 25年 27倍市盈率，对应目标价为 24.03元，维持增持评级。 

 

风险提示 
⚫ 下游需求不及预期导致产品价格和出货量下降；上游原材料价格波动无法向下传

导；产能投放不及预期；假设条件变化影响测算结果；原材料价格大幅波动导致存

货减值损失等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,257 4,908 5,348 7,590 8,469 

  同比增长(%) 139.6% -6.6% 9.0% 41.9% 11.6% 

营业利润(百万元) 362 (18) 467 904 1,138 

  同比增长(%) -11.9% -105.0% 2695.8% 93.7% 25.8% 

归属母公司净利润(百万元) 364 42 301 609 780 

  同比增长(%) -0.4% -88.5% 620.5% 102.7% 28.0% 

每股收益（元） 0.53 0.06 0.44 0.89 1.14 

毛利率(%) 19.5% 15.5% 19.9% 21.8% 22.7% 

净利率(%) 6.9% 0.8% 5.6% 8.0% 9.2% 

净资产收益率(%) 9.9% 0.9% 6.4% 12.3% 13.8% 

市盈率 32.1 280.0 38.9 19.2 15.0 

市净率 2.4 2.5 2.5 2.2 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：中科电气可比公司估值水平 

公司 代码 

最新价格

（元）
2025/3/24 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

璞泰来 603659 18.72  0.89  0.80  1.04  1.29  20.93  23.51  17.92  14.51  

翔丰华 300890 30.24  0.70  0.64  0.81  1.06  43.42  47.07  37.56  28.45  

星源材质 300568 10.81  0.43  0.34  0.41  0.53  25.19  31.84  26.44  20.29  

信德新材 301349 34.85  0.40  0.18  0.86  1.20  86.07  189.51  40.68  28.95  

尚太科技 001301 62.15  2.77  3.21  3.86  4.92  22.43  19.34  16.10  12.64  

  最大值            86.07  189.51  40.68  28.95  

  最小值           20.93  19.34  16.10  12.64  

  平均数           39.61  62.25  27.74  20.97  

 
调整后

平均       
     30.35  34.14  27.31  21.09  

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,472 520 535 759 847  营业收入 5,257 4,908 5,348 7,590 8,469 

应收票据、账款及款项融资 2,355 2,416 2,540 3,226 3,599  营业成本 4,232 4,149 4,282 5,934 6,549 

预付账款 345 59 107 152 169  销售费用 57 77 83 101 108 

存货 2,953 1,823 2,997 3,560 3,929  管理费用 129 164 171 203 216 

其他 328 613 583 606 615  研发费用 214 253 241 342 381 

流动资产合计 7,452 5,432 6,763 8,303 9,160  财务费用 149 142 111 136 141 

长期股权投资 189 170 170 170 170  资产、信用减值损失 116 171 58 49 29 

固定资产 1,822 3,358 3,794 3,907 4,101  公允价值变动收益 (66) (10) (10) 0 0 

在建工程 887 335 386 731 917  投资净收益 63 11 20 20 20 

无形资产 302 306 289 272 255  其他 5 29 54 59 74 

其他 813 771 781 795 811  营业利润 362 (18) 467 904 1,138 

非流动资产合计 4,014 4,941 5,421 5,876 6,254  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 11,466 10,373 12,184 14,178 15,414  营业外支出 4 10 8 8 8 

短期借款 1,755 955 1,562 1,892 1,777  利润总额 360 (26) 461 898 1,132 

应付票据及应付账款 1,543 1,329 1,927 2,670 2,947  所得税 2 (36) 69 135 170 

其他 728 751 1,171 1,329 1,441  净利润 358 10 392 763 962 

流动负债合计 4,025 3,035 4,660 5,891 6,165  少数股东损益 (6) (31) 91 154 183 

长期借款 1,091 952 952 952 952  归属于母公司净利润 364 42 301 609 780 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.53 0.06 0.44 0.89 1.14 

其他 1,055 1,137 1,260 1,260 1,260        

非流动负债合计 2,146 2,088 2,212 2,212 2,212  主要财务比率      

负债合计 6,171 5,123 6,872 8,103 8,377   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 406 555 646 801 983  成长能力      

实收资本（或股本） 723 723 685 685 685  营业收入 139.6% -6.6% 9.0% 41.9% 11.6% 

资本公积 2,995 2,867 2,685 2,685 2,685  营业利润 -11.9% -105.0% 2695.8% 93.7% 25.8% 

留存收益 1,170 1,103 1,295 1,905 2,684  归属于母公司净利润 -0.4% -88.5% 620.5% 102.7% 28.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,295 5,249 5,312 6,075 7,037  毛利率 19.5% 15.5% 19.9% 21.8% 22.7% 

负债和股东权益总计 11,466 10,373 12,184 14,178 15,414  净利率 6.9% 0.8% 5.6% 8.0% 9.2% 

       ROE 9.9% 0.9% 6.4% 12.3% 13.8% 

现金流量表       ROIC 7.9% -0.6% 6.1% 9.7% 10.7% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 358 10 392 763 962  资产负债率 53.8% 49.4% 56.4% 57.2% 54.3% 

折旧摊销 103 214 396 466 529  净负债率 32.2% 34.1% 50.8% 46.7% 38.1% 

财务费用 149 142 111 136 141  流动比率 1.85 1.79 1.45 1.41 1.49 

投资损失 (63) (11) (20) (20) (20)  速动比率 1.09 1.17 0.78 0.78 0.83 

营运资金变动 (2,330) 1,118 (732) (493) (460)  营运能力      

其它 (651) (495) 179 31 10  应收账款周转率 3.6 2.5 2.4 3.0 2.9 

经营活动现金流 (2,435) 977 326 883 1,162  存货周转率 2.2 1.7 1.7 1.7 1.7 

资本支出 (1,733) (1,190) (864) (903) (888)  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

长期投资 (69) 19 0 0 0  每股指标（元）      

其他 354 586 69 20 20  每股收益 0.53 0.06 0.44 0.89 1.14 

投资活动现金流 (1,448) (585) (795) (883) (868)  每股经营现金流 -3.37 1.35 0.48 1.29 1.70 

债权融资 1,088 (65) 317 30 50  每股净资产 7.13 6.85 6.81 7.70 8.83 

股权融资 2,191 (128) (221) 0 0  估值比率      

其他 565 (1,069) 388 194 (256)  市盈率 32.1 280.0 38.9 19.2 15.0 

筹资活动现金流 3,844 (1,262) 484 224 (206)  市净率 2.4 2.5 2.5 2.2 1.9 

汇率变动影响 6 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.4 40.8 14.1 9.1 7.6 

现金净增加额 (33) (868) 15 224 88  EV/EBIT 26.9 111.3 23.8 13.2 10.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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