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市场数据  
收盘价(元) 27.04 

一年最低/最高价 20.24/40.80 

市净率(倍) 2.49 

流通A股市值(百万元) 19,323.29 

总市值(百万元) 19,323.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.88 

资产负债率(%,LF) 69.33 

总股本(百万股) 714.62 

流通 A 股(百万股) 714.62  
 

相关研究  
《容百科技(688005)：2025 年业绩预

告点评：Q4 单季扭亏，钠电正极放量

在即》 

2026-01-14 

《容百科技(688005)：2025 年三季报

点评：三元新产品即将放量，新业务

加速突破》 

2025-10-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15,088 12,267 23,485 27,107 31,146 

同比（%） (33.41) (18.69) 91.44 15.42 14.90 

归母净利润（百万元） 295.91 (187.44) 403.18 813.95 1,044.04 

同比（%） (49.06) (163.34) 315.09 101.89 28.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 (0.26) 0.56 1.14 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 65.30 (103.09) 47.93 23.74 18.51 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 26H1 营收 87.2 亿元，同比+39.6%，归母净利
1.1 亿元，同比+260%，扣非净利 1 亿元，同比+228.2%，毛利率 9.4%，
同比+0.8pct；其中 26Q2 营收 49.4 亿元，同环比+50.4％/+30.6％，归母
净利 1 亿元，环比+743％，毛利率 9.4%，同环比+0.4/-0.1pct，处于业
绩预告中值，符合市场预期。 

◼ 三元 Q2 销量与盈利同步修复、需求稳中有升。26H1 三元销量 5.2 万吨，
同比微增，其中 Q2 出货 2.9 万吨，环增 26%，26 全年出货我们预计 12

万吨左右，同增 20%；公司产品比例优化，中镍高电压于 26Q1 开始放
量，6 月实现千吨出货，9 系高镍占比提升至 35%，此外我们预计韩国
工厂 Q2 出货提升至近 1 万吨。盈利端，Q2 产能利用率提升+韩国工厂
放量，单吨净利我们预计提升至 0.4 万元，后续随着韩国工厂产能利用
率提升，且中镍和新 8 系产品放量，三元材料将逐步恢复至合理利润。 

◼ 铁锂导入大客户中、钠电多场景放量。我们预计铁锂 Q2 亏损 0.2 亿元
左右，34 万吨产能首期产线自 4 月开工以来建设进度显著提速，计划 8

月起逐步进入规模化投产阶段，我们预计 9 月完成整体产线建设，当前
在重点客户已完成现场审核并推进全面导入，26 全年出货我们预计 5-10

万吨。钠电方面，公司已建成 NFPP 钠电正极产能 1.8 万吨/年，包括贵
州新仁 1.2 万吨改造线和仙桃 6000 吨中试线，26Q2 公司在储能、启停、
低速动力等场景合计实现近千吨级出货，整体亏损明显缩窄。 

◼ 费用控制良好、经营性现金流改善。公司 26H1 期间费用 6 亿元，同比
+18.8%，费用率 6.9%，同-1.2pct，其中 Q2 期间费用 3 亿元，同环比
+18.3%/+1.3%，费用率 6.1%，同环比-1.7/-1.8pct；26H1 经营性净现金
流-1.7 亿元，同-119.3%，其中 Q2 经营性现金流 4.5 亿元，同环比转正；
26H1 资本开支 6.1 亿元，同比+21.5%，Q2 末存货 43.6 亿元，较年初
+104.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 26 年上半年公司产能利用率较低，因此我
们下调预期，预计 26-27 年公司归母净利润 4/8 亿元（原预测 4.6/8.5 亿
元），新增 28 年归母净利润预测 10 亿元，同增 315%/102%/28%，对应
PE 为 48x/24x/19x ，由于公司铁锂导入大客户，三元销量与盈利修复，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期风险，行业竞争加剧风险，资产减值风险。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,125 22,495 25,796 29,546  营业总收入 12,267 23,485 27,107 31,146 

货币资金及交易性金融资产 3,058 4,867 5,601 6,419  营业成本(含金融类) 11,359 21,714 24,646 28,215 

经营性应收款项 6,463 14,178 16,323 18,745  税金及附加 55 70 81 93 

存货 2,137 2,975 3,376 3,865  销售费用 37 47 54 62 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 467 540 542 623 

其他流动资产 468 475 495 517  研发费用 422 470 542 623 

非流动资产 10,843 11,774 12,079 12,173  财务费用 130 218 353 383 

长期股权投资 101 111 121 131  加:其他收益 99 117 136 156 

固定资产及使用权资产 7,588 7,726 8,039 8,440  投资净收益 67 47 54 62 

在建工程 1,425 1,925 1,725 1,225  公允价值变动 (5) 0 10 10 

无形资产 692 975 1,158 1,341  减值损失 (76) (85) (70) (70) 

商誉 209 209 209 209  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 90 90 90 90  营业利润 (117) 504 1,017 1,305 

其他非流动资产 737 737 737 737  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 22,968 34,269 37,875 41,720  利润总额 (122) 504 1,017 1,305 

流动负债 10,225 20,667 23,527 26,417  减:所得税 40 101 203 261 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,496 6,444 7,383 7,936  净利润 (162) 403 814 1,044 

经营性应付款项 7,194 13,752 15,609 17,869  减:少数股东损益 26 0 0 0 

合同负债 111 13 15 17  归属母公司净利润 (187) 403 814 1,044 

其他流动负债 424 458 521 595       

非流动负债 4,579 4,579 4,579 4,579  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.26) 0.56 1.14 1.46 

长期借款 4,299 4,299 4,299 4,299       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (25) 643 1,241 1,529 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 765 1,822 2,646 3,145 

其他非流动负债 275 275 275 275       

负债合计 14,804 25,245 28,106 30,995  毛利率(%) 7.41 7.54 9.08 9.41 

归属母公司股东权益 7,995 8,854 9,600 10,555  归母净利率(%) (1.53) 1.72 3.00 3.35 

少数股东权益 169 169 169 169       

所有者权益合计 8,164 9,024 9,769 10,724  收入增长率(%) (18.69) 91.44 15.42 14.90 

负债和股东权益 22,968 34,269 37,875 41,720  归母净利润增长率(%) (163.34) 315.09 101.89 28.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,135 (304) 1,873 2,384  每股净资产(元) 11.19 9.36 10.14 11.15 

投资活动现金流 (278) (2,063) (1,656) (1,647)  最新发行在外股份（百万股） 715 715 715 715 

筹资活动现金流 (480) 4,177 507 71  ROIC(%) (0.22) 2.96 4.82 5.51 

现金净增加额 358 1,809 724 808  ROE-摊薄(%) (2.34) 4.55 8.48 9.89 

折旧和摊销 789 1,179 1,405 1,616  资产负债率(%) 64.45 73.67 74.21 74.29 

资本开支 (569) (2,100) (1,700) (1,700)  P/E（现价&最新股本摊薄） (103.09) 47.93 23.74 18.51 

营运资本变动 404 (2,146) (710) (662)  P/B（现价） 2.42 2.89 2.67 2.42 

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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