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Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件1：公司发布2021年三季报，21Q3营收11.85亿元，同比增长122.18%，

环比增长18.24%；归母净利润1.56亿元，同比增长202.46%，环比增长

19.09%。2021前三季度营收累计29.87亿元，同比增长144.73%；归母净利

润3.75亿元，同比增长280.72%。业绩符合预期。 

事件2：公司发布可转债预案，拟募集资金总额不超过人民币16亿元，其中6

亿元将用于新能源动力电池精密结构件项目（项目总投资9.8亿元，实施主体

为四川科达利）、7亿元将用于新能源汽车锂电池精密结构件项目（二期）（项

目总投资10亿元，实施主体为江苏科达利）、3亿元将用于补充流动资金。 

产能快速扩张，保持行业领先身位：公司近年来保持快速投产扩张势头，一

方面围绕国内核心龙头客户建厂，另一方面围绕动力电池后起之秀及海外动

力电池优质客户扩产。此次可转债项目将有效配套下游客户位于四川、江苏

及周边区域的产能，预计明年上半年将释放部分产能，进一步提升公司在核

心客户的市占率水平。 

铝价大幅上涨压力下，保持结构件行业最高盈利水平：今年来铝价较年初已

有45%左右增幅，公司通过稼动率提升以及部分产品成本转嫁，对冲铝价上

涨负面影响，保持了目前行业最高盈利水平。公司折旧占收入比例已由20年

底约9.4%回调到21H1约6.5%水平，三季度预计有进一步回调。公司前三季

度 毛 利 率 分 别 为 25.93%/29.52%/29.41% ， 净 利 率 分 别 为

11.07%/13.25%/13.26%，盈利能力逐季提升。 

投资建议：预计2021-2023年归母净利润为5.61/10.09/15.74亿元，同比

+214.0%/79.9%/56.0%，对应EPS为2.41/4.33/6.76元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，新能源汽车销量不及预期，国内疫情反复，上游

原材料涨价超预期。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,230 1,985 4,487 8,053 12,584 

增长率 11.5% -11.0% 126.0% 79.5% 56.3% 

归母净利润 (百万元) 237 179 561 1,009 1,574 

增长率 188.4% -24.7% 214.0% 79.9% 56.0% 

每股收益（EPS） 1.02 0.77 2.41 4.33 6.76 

市盈率（P/E） 161.0 213.8 68.1 37.9 24.3 

市净率（P/B） 13.8 9.6 8.6 7.3 5.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 204 773 396 458 542  营业收入 2,230 1,985 4,487 8,053 12,584 

应收款项 634 833 1,604 2,823 4,355  营业成本 1,603 1,426 3,218 5,754 9,000 

存货净额 317 339 649 1,222 1,954  营业税金及附加 24 16 38 73 107 

其他流动资产 428 1,054 561 681 765  销售费用 52 43 94 161 245 

流动资产合计 1,583 2,999 3,210 5,184 7,616  管理费用 224 220 489 870 1,353 

固定资产及在建工程 1,944 2,203 3,431 4,512 5,432  财务费用 43 12 15 41 65 

长期股权投资 1 1 1 1 1  其他费用/（-收入） 12 69 -15 -12 -11 

无形资产 166 162 174 172 172  营业利润 273 200 648 1,167 1,825 

其他非流动资产 79 107 106 124 156  营业外净收支 -2 -5 0 0 0 

非流动资产合计 2,191 2,473 3,711 4,809 5,761  利润总额 271 195 648 1,167 1,825 

资产总计 3,774 5,472 6,921 9,993 13,378  所得税费用 39 18 97 175 274 

短期借款 260 290 404 1,165 1,352  净利润 232 177 551 992 1,552 

应付款项 896 965 1,880 3,353 5,314  少数股东损益 -6 -1 -10 -17 -22 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 237 179 561 1,009 1,574 

流动负债合计 1,156 1,255 2,283 4,517 6,666        

长期借款及应付债券 0 47 63 84 111  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 50 99 58 69 75  盈利能力      

长期负债合计 50 146 121 152 187  ROE 9.9% 5.5% 13.3% 20.8% 26.8% 

负债合计 1,206 1,401 2,404 4,670 6,853  毛利率 28.1% 28.2% 28.3% 28.6% 28.5% 

股本 210 233 233 233 233  营业利润率 12.2% 10.1% 14.4% 14.5% 14.5% 

股东权益 2,568 4,071 4,517 5,323 6,525  销售净利率 10.4% 8.9% 12.3% 12.3% 12.3% 

负债和股东权益总计 3,774 5,472 6,921 9,993 13,378  成长能力      

       营业收入增长率 11.5% -11.0% 126.0% 79.5% 56.3% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 173.9% -26.6% 223.4% 80.2% 56.4% 

净利润 232 177 551 992 1,552  归母净利润增长率 188.4% -24.7% 214.0% 79.9% 56.0% 

折旧摊销 158 202 272 410 550  偿债能力      

营运资金变动 43 12 15 41 65  资产负债率 32.0% 25.6% 34.7% 46.7% 51.2% 

其他 22 -308 -33 -353 -312  流动比 1.37 1.41 1.41 1.15 1.14 

经营活动现金流 454 84 805 1,090 1,855  速动比 1.09 2.12 1.12 0.88 0.85 

资本支出 -454 -268 -1,522 -1,510 -1,497        

其他 -3 -661 352 -77 -79 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 -457 -930 -1,170 -1,586 -1,576  每股指标      

债务融资 17 98 92 745 156  EPS 1.02 0.77 2.41 4.33 6.76 

权益融资 -42 1,314 -105 -186 -349  BVPS 10.69 17.13 19.08 22.62 27.87 

其它 36 10 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 11 1,421 -13 558 -194  P/E 161.0 213.8 68.1 37.9 24.3 

汇率变动       P/B 13.8 9.6 8.6 7.3 5.9 

现金净增加额 8 575 -378 62 85  P/S 17.1 19.2 8.5 4.7 3.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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