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流通股 (百万) 465.08 
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容百科技 
  
新型材料逐步放量，深入推进全球化布局 
  
公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，业绩分别同比-49.06%/+58.57%。
公司三元正极材料行业市占率逐步提升，海外布局逐步完善，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2024 年盈利同比下滑 49.06%：公司发布 2024 年年报，全年实现营收
150.88 亿元，同比减少 33.41%；实现盈利 2.96 亿元，同比减少 49.06%；
扣非盈利 2.44 亿元，同比减少 52.64%。其中，2024Q4 实现盈利 1.80 亿
元，同比增长 612.94%，环比增长 69.17%；扣非盈利 1.55 亿元，同比增

长 452.13%，环比增长 67.91%。 

 2025Q1 盈利同比增长 58.57%：公司发布 2025 年一季报，一季度实现营
收 29.64 亿元，同比减少 19.71%；实现盈利-0.15 亿元，同比增长 58.57%；
扣非盈利-0.25 亿元，同比增长 34.82%。 

 三元材料龙头地位稳固，新型正极材料逐步起量：2024 年，公司三元正
极材料销量 12 万吨，同比增长 20%，全球市占率超 12%，较 2023 年提
升 2 个百分点，连续四年保持全球第一。其中，9 系以上超高镍产品出货
达到 2.7 万吨，占比提升至 23%。新型正极材料方面，磷酸锰铁锂产品出
货同比增长超 100%，连续两年保持行业市占率第一；钠电正极产品开发
取得较大突破，各项性能参数、工艺稳定性和成本控制等综合指标显著
提升，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。 

 全球化布局深入推进：公司持续推进全球化布局，2024 年，公司海外客
户累计销量首次超过 2 万吨。产能方面，韩国区域，公司已建成年产 2

万吨高镍三元，6000 吨前驱体的产能布局；欧洲区域，公司通过投资并

购，完成波兰基地的布局；北美区域，公司已完成北美子公司注册。 

估值 

 结合公司年报和一季报业绩，我们将公司 2025-2027 年预测每股收益调整
至 0.88/1.31/1.68 元（原预测 2025-2027 年摊薄每股收益为 0.64/0.88/-元），
对应市盈率 22.4/15.2/11.8 倍；未来海外市场有望放量，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 产业链需求不达预期；原材料价格出现不利波动；新能源汽车产业政策

不达预期；新能源汽车产品力不达预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 22,657 15,088 17,503 19,908 22,312 

增长率(%) (24.8) (33.4) 16.0 13.7 12.1 

EBITDA(人民币 百万) 1,279 1,094 1,554 2,076 2,464 

归母净利润(人民币 百万) 581 296 632 934 1,203 

增长率(%) (57.1) (49.1) 113.7 47.7 28.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.81 0.41 0.88 1.31 1.68 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.64 0.88 - 

变动(%)   37.5 48.7 - 

市盈率(倍) 24.4 47.9 22.4 15.2 11.8 

市净率(倍) 1.6 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA(倍) 18.9 22.0 14.7 10.9 8.9 

每股股息 (人民币) 0.3 0.0 0.2 0.3 0.3 

股息率(%) 0.8 0.0 0.9 1.3 1.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2023 2024 同比(%) 

营业收入 22,657.27  15,087.55  (33.41) 

营业成本 20,712.98  13,576.44  (34.45) 

毛利润 1,944.30  1,511.12  (22.28) 

营业税金及附加 63.96  56.56  (11.58) 

管理费用 421.22  448.05  6.37  

销售费用 41.12  44.72  8.77  

营业利润 744.40  429.65  (42.28) 

资产减值 266.61  78.51  (70.55) 

财务费用 70.83  117.85  66.38  

投资收益 (137.34) 1.13  (100.82) 

营业外收入 33.57  6.01  (82.09) 

营业外支出 4.70  5.87  24.74  

利润总额 773.26  429.80  (44.42) 

所得税 145.67  101.15  (30.57) 

少数股东损益 46.68  32.74  (29.86) 

归属于母公司的净利润 580.91  295.91  (49.06) 

基本每股收益(元) 1.27  0.42  (66.93) 

毛利率(%) 8.58  10.02  1.43 个百分点 

净利率(%) 2.77  2.18  (0.59 个百分点) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2024Q1 2025Q1 同比(%) 

营业收入 3,691.64  2,963.86  (19.71) 

营业成本 3,501.42  2,722.25  (22.25) 

毛利润 190.22  241.61  27.01  

营业税金及附加 12.53  13.38  6.78  

管理费用 96.92  108.70  12.15  

销售费用 9.78  9.56  (2.30) 

营业利润 (31.71) 1.73  / 

资产减值 6.53  9.51  45.61  

财务费用 16.12  27.74  72.05  

投资收益 (8.19) 11.66  / 

营业外收入 0.16  3.28  1,944.80  

营业外支出 0.32  0.32  1.19  

利润总额 (31.86) 4.69  / 

所得税 5.73  8.74  52.58  

少数股东损益 (0.35) 11.38  / 

归属于母公司的净利润 (37.24) (15.43) (58.57) 

基本每股收益(元) (0.08) (0.02) / 

毛利率(%) 5.15  8.15  3.00 个百分点 

净利率(%) (1.02) (0.14) 0.88 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,657 15,088 17,503 19,908 22,312  净利润 628 329 680 1,004 1,293 

营业收入 22,657 15,088 17,503 19,908 22,312  折旧摊销 470 650 730 834 863 

营业成本 20,713 13,576 15,484 17,431 19,330  营运资金变动 (442) (1,177) (1,134) (934) (1,116) 

营业税金及附加 64 57 53 60 67  其他 1,140 721 170 95 138 

销售费用 41 45 53 60 67  经营活动现金流 1,795 523 446 999 1,178 

管理费用 421 448 525 498 558  资本支出 (1,637) (1,776) (220) (420) (520) 

研发费用 354 424 525 597 669  投资变动 (1) (558) (10) 1 1 

财务费用 71 118 122 131 137  其他 (54) 26 5 12 9 

其他收益 152 103 100 100 100  投资活动现金流 (1,692) (2,307) (225) (407) (510) 

资产减值损失 (267) (79) (30) (10) (10)  银行借款 377 (708) 409 208 189 

信用减值损失 12 (15) (10) (10) (10)  股权融资 961 (1,276) 37 (187) (241) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 52 1,420 (118) (133) (136) 

公允价值变动收益 (8) 0 (10) 1 1  筹资活动现金流 1,389 (564) 329 (112) (187) 

投资收益 (137) 1 10 10 10  净现金流 1,493 (2,348) 550 481 481 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 744 430 802 1,223 1,575        

营业外收入 34 6 30 3 3  财务指标 

营业外支出 5 6 3 1 1  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 773 430 829 1,225 1,577  成长能力      

所得税 146 101 149 220 284  营业收入增长率(%) (24.8) (33.4) 16.0 13.7 12.1 

净利润 628 329 680 1,004 1,293  营业利润增长率(%) (54.0) (42.3) 86.7 52.4 28.8 

少数股东损益 47 33 48 70 91  归属于母公司净利润增长率(%) (57.1) (49.1) 113.7 47.7 28.8 

归母净利润 581 296 632 934 1,203  息税前利润增长率(%) (51.4) (45.1) 85.6 50.8 28.9 

EBITDA 1,279 1,094 1,554 2,076 2,464  息税折旧前利润增长率(%) (36.1) (14.5) 42.0 33.6 18.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.81 0.41 0.88 1.31 1.68  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (57.1) (49.1) 113.7 47.7 28.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.6 2.9 4.7 6.2 7.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 3.3 2.8 4.6 6.1 7.1 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 8.6 10.0 11.5 12.4 13.4 

流动资产 15,037 14,291 16,090 17,688 19,891  归母净利润率(%) 2.6 2.0 3.6 4.7 5.4 

货币资金 5,674 2,951 3,501 3,982 4,462  ROE(%) 6.7 3.5 6.9 9.5 11.1 

应收账款 3,741 4,581 4,657 5,297 5,859  ROIC(%) 4.3 1.9 3.6 5.3 6.7 

应收票据 0 0 292 40 332  偿债能力      

存货 1,533 2,222 1,649 2,709 2,124  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

预付账款 334 70 360 124 413  净负债权益比 0.0 0.4 0.3 0.3 0.2 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.3 1.4 1.5 1.5 

其他流动资产 3,756 4,467 5,632 5,536 6,701  营运能力      

非流动资产 9,602 10,332 9,789 9,391 9,040  总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 99 100 100 100 100  应收账款周转率 6.0 3.6 3.8 4.0 4.0 

固定资产 6,201 7,294 7,558 7,659 7,621  应付账款周转率 6.7 4.6 4.1 4.6 5.3 

无形资产 656 706 698 690 681  费用率      

其他长期资产 2,646 2,232 1,432 943 639  销售费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资产合计 24,639 24,623 25,879 27,079 28,931  管理费用率(%) 1.9 3.0 3.0 2.5 2.5 

流动负债 9,269 11,085 11,543 12,044 13,027  研发费用率(%) 1.6 2.8 3.0 3.0 3.0 

短期借款 200 211 554 874 1,250  财务费用率(%) 0.3 0.8 0.7 0.7 0.6 

应付账款 3,124 3,401 5,202 3,514 4,970  每股指标(元)      

其他流动负债 5,945 7,473 5,787 7,657 6,807  每股收益(最新摊薄) 0.8 0.4 0.9 1.3 1.7 

非流动负债 5,100 4,351 4,432 4,312 4,129  每股经营现金流(最新摊薄) 2.5 0.7 0.6 1.4 1.6 

长期借款 4,819 4,100 4,165 4,054 3,867  每股净资产(最新摊薄) 12.2 11.8 12.7 13.8 15.1 

其他长期负债 281 251 266 259 262  每股股息 0.3 0.0 0.2 0.3 0.3 

负债合计 14,369 15,435 15,974 16,357 17,156  估值比率      

股本 484 483 715 715 715  P/E(最新摊薄) 24.4 47.9 22.4 15.2 11.8 

少数股东权益 1,572 747 795 865 955  P/B(最新摊薄) 1.6 1.7 1.6 1.4 1.3 

归属母公司股东权益 8,698 8,441 9,110 9,857 10,820  EV/EBITDA 18.9 22.0 14.7 10.9 8.9 

负债和股东权益合计 24,639 24,623 25,879 27,079 28,931  价格/现金流 (倍) 7.9 27.1 31.7 14.2 12.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 
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