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容百科技（688005.SH）2024 年年报点评     

龙头优势继续巩固，新品产业化顺利 
 

 2025 年 04 月 14 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 9 日公司发布 2024 年年报，营业收入为 150.88 亿元，

同比下降 33.41%；归母净利润为 2.96 亿元，同比下降 49.06%；扣非后净利润

为 2.44 亿元，同比下降 52.64%。 

➢ 经营稳健，业绩强韧。出货量方面，2024 年公司正极材料销量达 12.30 万

吨，同比+21.82%，全球三元市占率超过 12%，同比提升了 2 个百分点，连续

四年保持全球第一。盈利方面，2024 年公司三元正极净利润 5.04 亿元，对应单

吨净利达 0.42 万元。业绩表现强韧主要得益于 1）产品与客户精准卡位，海外客

户累计销量首次超过 2 万吨，9 系以上超高镍产品出货达到 2.7 万吨，占比提升

至 23%；2）强化供应链管理，积极应对碳酸锂价格下行；3）内部精细化管理降

本。展望：公司不断丰富产品矩阵满足客户需要，2024 年在前驱体、锰铁锂、

钠电等战略性业务投入约 1.75 亿元。与此同时公司坚定实施全球化战略，韩国

工厂进入收获期。 

➢ 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：2024 年该产品出货同比增长超 100%，连续两年保

持行业市场占有率第一。二代产品已完成论证与一阶段定型，单吨瓦时成本较磷

酸铁锂低 10%，预计 2025 年将完成产线改造，实现批量生产与交付。2）钠电

正极：2025 年初，公司接连获得 3000 吨层状氧化物正极材料订单、数百吨聚

阴离子正极材料订单，并立即启动量产交付流程；此外，公司已开始在湖北仙桃

新建年产 6000 吨钠电正极材料生产线，以满足市场头部战略客户需求。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，全固态电池的三元正极材料具备容量高、界面稳定、循环寿命长等特

点，获得行业头部客户充分认可。 

➢ 全球化稳步推进。韩国工厂获得日本客户认证许可，开始量产，同时被正式

导入日韩知名电池企业供应链。公司已建成年产 2 万吨高镍三元，另有 4 万吨高

镍产能已经完成建设，预计将在 2025H1 实现试生产。公司通过投资并购，完成

波兰基地的布局，首期 2 万吨中/高镍三元材料项目建设稳步推进中，有望 2025 

年内完成主体工程。此外，公司已完成北美子公司注册，北美项目进入启动阶段。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 179.59/214.05/255.39

亿元，同比+19.0%/+19.2%/+19.3%；归母净利润分别为 7.13/10.35/14.47 亿

元，同比+141.1%/+45.1%/+39.8%。4月 11日收盘价对应 PE为 20x/14x/10x。

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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,088  17,959  21,405  25,539  

增长率（%） -33.4  19.0  19.2  19.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 296  713  1,035  1,447  
增长率（%） -49.1  141.1  45.1  39.8  
每股收益（元） 0.41  1.00  1.45  2.02  
PE 48  20  14  10  
PB 1.7  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 11 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,088  17,959  21,405  25,539   成长能力（%）     

营业成本 13,576  15,893  18,753  22,143   营业收入增长率 -33.41  19.03  19.19  19.32  

营业税金及附加 57  67  80  96   EBIT 增长率 -41.36  92.09  43.27  36.51  

销售费用 45  54  54  51   净利润增长率 -49.06  141.08  45.11  39.81  

管理费用 448  521  599  715   盈利能力（%）     

研发费用 424  449  492  562   毛利率 10.02  11.50  12.39  13.30  

EBIT 571  1,097  1,572  2,146   净利润率 1.96  3.97  4.84  5.67  

财务费用 118  110  142  148   总资产收益率 ROA 1.20  2.94  3.80  5.00  

资产减值损失 -79  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 3.51  8.14  11.07  13.95  

投资收益 1  18  21  26   偿债能力         

营业利润 430  990  1,437  2,009   流动比率 1.29  1.21  1.17  1.22  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.04  0.91  0.83  0.87  

利润总额 430  990  1,437  2,009   现金比率 0.27  0.08  0.04  0.06  

所得税 101  198  287  402   资产负债率（%） 62.69  60.56  62.25  60.33  

净利润 329  792  1,150  1,607   经营效率     

归属于母公司净利润 296  713  1,035  1,447   应收账款周转天数 99.29  90.00  80.00  70.00  

EBITDA 1,231  1,801  2,432  3,059   存货周转天数 49.78  50.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.61  0.73  0.83  0.91  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,951  872  477  831   每股收益 0.41  1.00  1.45  2.02  

应收账款及票据 4,581  4,618  5,157  5,087   每股净资产 11.81  12.25  13.09  14.51  

预付款项 70  318  375  443   每股经营现金流 0.73  1.54  3.02  3.22  

存货 2,222  2,183  3,006  3,124   每股股利 0.30  0.21  0.62  0.60  

其他流动资产 4,467  4,588  5,699  6,504   估值分析         

流动资产合计 14,291  12,578  14,715  15,989   PE 48  20  14  10  

长期股权投资 80  80  80  80   PB 1.7  1.6  1.5  1.4  

固定资产 7,294  8,100  8,311  8,224   EV/EBITDA 14.24  9.73  7.21  5.73  

无形资产 706  771  834  895   股息收益率（%） 1.52  1.06  3.12  3.05  

非流动资产合计 10,332  11,723  12,553  12,926        

资产合计 24,623  24,301  27,268  28,915        

短期借款 211  222  233  233   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,573  7,762  9,949  10,349   净利润 329  792  1,150  1,607  

其他流动负债 2,301  2,382  2,441  2,510   折旧和摊销 659  704  860  913  

流动负债合计 11,085  10,366  12,623  13,092   营运资金变动 -631  -549  4  -361  

长期借款 4,100  4,100  4,100  4,100   经营活动现金流 523  1,099  2,162  2,303  

其他长期负债 251  251  251  251   资本开支 -1,776  -2,080  -1,680  -1,280  

非流动负债合计 4,351  4,351  4,351  4,351   投资 20  -557  -300  -100  

负债合计 15,435  14,717  16,974  17,443   投资活动现金流 -2,307  -2,639  -1,973  -1,364  

股本 483  715  715  715   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 747  826  940  1,101   债务募资 853  11  11  0  

股东权益合计 9,188  9,584  10,294  11,472   筹资活动现金流 -564  -539  -584  -584  

负债和股东权益合计 24,623  24,301  27,268  28,915   现金净流量 -2,430  -2,079  -395  355  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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