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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：电池回收利用高增，研

发投入加大 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,592   4,762 5,621  6,715  

同比（%） 13.8% 32.6% 18.0% 19.5% 

归母净利润（百万元） 61 156  236  350  

同比（%） -15.2% 154.9% 51.6% 48.6% 

每股收益（元/股） 0.16 0.42  0.64  0.94  

P/E（倍） 128.75  49.05  32.39  21.84       
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度公司实现营业收入 29.79 亿元，同比增长 17.08%；
归母净利润 1.47 亿元，同比增长 175.39%，接近业绩预告上限；扣非归
母净利润1.27亿元，同比增长582.42%；加权平均ROE同比提高4.21pct，
至 6.82%。 

 三季报业绩同环比高增，动力电池回收利用业务助力业绩增长加速。1）
2021 年前三季度公司实现营业收入 29.79 亿元，同增 17.08%，单三季
度实现营业收入 11.28 亿元，同增 15.84%。2）2021 年前三季度公司实
现归母净利润 1.47 亿元，同增 175.39%，单三季度实现归母净利润 0.69

亿元，同比增长 64.05%，环比增长 82.97%。公司三季报业绩增长加速，
主要受益动力电池回收再生业务快速发展，金泰阁、天奇锂致产能进一
步释放，电池材料需求旺盛带动金属价格上涨增加毛利空间。 

 提质增效，经营活动净现金流转正护航高质量发展。2021 年前三季度公
司 1）经营活动现金流净额 0.28 亿元，同增 123.16%，去年同期及 2021

年中报经营性净现金流均为负值，经营性净现金流表现良好护航高质量
发展；2）投资活动现金流净额 0.52 亿元，同增 116.32%；3）筹资活动
现金流净额-1.77 亿元，同减 343.88%。 

 期间费用管控良好，研发投入持续加大。2021 年前三季度公司期间费用
同增 12.76%至 4.04 亿元，期间费用率下降 0.52pct 至 13.55%。销售、
管理、研发、财务费用率分别下降 0.52pct、下降 0.24pct、上升 0.63pct、
下降 0.39pct 至 1.83%、5.14%、4.21%、2.36%。公司费用管控良好，销
售、管理、财务费用率同比均呈现下降趋势，仅研发费用率保持上升。
2021 年前三季度，公司研发费用 1.25 亿元，同增 37.67%，主要系对金
泰阁研发投入增加所致。对于核心主业与核心子公司研发投入加大将有
望进一步提升公司技术优势。 

 废旧电池回收渠道协同优势显现，战略合作整车企业共推电池再利用。
动力电池回收再生维持长周期高景气，我们预计回收端或成竞争关键。
2021 年 9 月 10 日公司公告与一汽集团全资子公司一汽资产签署《合作
框架协议》，拟在动力电池回收利用等领域构建深度合作关系，公司与
一汽资产建立多年紧密合作关系，此次将于长春建立首个动力电池回收
利用基地，开展动力电池回收业务，并陆续在一汽集团主要客户集中区
域及重点城市建立多个资源回收利用基地。公司深耕汽车产业链，布局
汽车后市场，渠道协同优势显现。渠道优势匹配产能扩张&产业链深化，
公司动力电池回收利用核心主业高增可期。 

 盈利预测：电池回收利用行业高景气度即将到来，公司积极布局，产能
扩张产业链深化。我们维持预计公司 2021-2023 年归母净利润
1.56/2.36/3.50 亿元，2021-2023 年 EPS 为 0.42/0.64/0.94 元/股，当前对
应 PE 为 49x/32x/22x，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源车辆销售不及预期、项目进度不及预期、竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.60 

一年最低/最高价 7.57/21.44 

市净率(倍) 3.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
7620.84 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.55 

资产负债率(%) 62.00 

总股本(百万股) 370.55 

流通 A 股(百万

股) 

369.94 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
天奇股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,133  4,890  5,600  6,568    营业收入 3,592  4,762  5,621  6,715  

  现金 856  700  680  750    减:营业成本 2,961  3,863  4,512  5,320  

  应收账款 1,066  1,364  1,639  1,963       营业税金及附加 24  39  44  51  

  存货 878  1,135  1,327  1,567       营业费用 104  143  174  215  

  其他流动资产 1,333  1,691  1,954  2,287         管理费用 200  276  326  383  

非流动资产 1,789  1,945  2,056  2,191       研发费用 147 189  226  271  

  长期股权投资 96  146  196  246       财务费用 88  91  94  102  

  固定资产 736  755  763  776       资产减值损失 25  10  10  10  

  在建工程 53  143  233  323    加:投资净收益 35  28  31  48  

  无形资产 338  333  295  276       其他收益 53  57  56  54  

  其他非流动资产 567  568  569  570       资产处置收益 103  13  11  13  

资产总计 5,922  6,835  7,656  8,759    营业利润 103  199  303  448  

流动负债 3,631  4,283  4,761  5,402    加:营业外净收支  4  4  4  4  

短期借款 1,516  1,553  1,587  1,676    利润总额 106  202  307  452  

应付账款 983  1,283  1,499  1,767    减:所得税费用 20  42  63  90  

其他流动负债 1,131  1,447  1,674  1,958       少数股东损益 26  5  8  12  

非流动负债 208  308  408  508    归属母公司净利润 61  156  236  350  

长期借款 115  215  315  415   EBIT 179  288  392  542  

其他非流动负债 93  93  93  93    EBITDA 328  446  546  692  

负债合计 3,838  4,591  5,168  5,909    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 152  156  165  177    每股收益(元) 0.16  0.42  0.64  0.94  

归属母公司股东权益 1,932  2,088  2,323  2,673    每股净资产(元) 5.21  5.63  6.27  7.21  

负债和股东权益 5,922  6,835  7,656  8,759    发行在外股份(百万股) 371  371  371  371  

                             ROIC(%) 3.9% 5.6% 7.0% 8.7% 

      ROE(%) 3.2% 7.5% 10.1% 13.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 17.6% 18.9% 19.7% 20.8% 

经营活动现金流 154  77  172  218   销售净利率(%) 1.7% 3.3% 4.2% 5.2% 

投资活动现金流 -320  -269  -219  -221    资产负债率(%) 64.8% 67.2% 67.5% 67.5% 

筹资活动现金流 47  36  27  73    收入增长率(%) 13.8% 32.6% 18.0% 19.5% 

现金净增加额 -126  -156  -20  70   净利润增长率(%) -15.2% 154.9% 51.4% 48.3% 

折旧和摊销 149  158  154  151   P/E 128.75  49.05  32.39  21.84  

资本开支 104  -242  -195  -214   P/B 1.94  3.66  3.29  2.86  

营运资本变动 -183  -357  -327  -386   EV/EBITDA 14.01  19.66  16.34  13.06  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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