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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 142.40 

一年最低/最高价 101.81/185.52 

市净率(倍) 6.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,093.18 

总市值(百万元) 33,334.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.01 

资产负债率(%,LF) 45.93 

总股本(百万股) 234.09 

流通 A 股(百万股) 155.15  
 

相关研究  
《科达利(002850)：Q2 稳健增

长，产能扩张加速》 

2022-07-14 

《科达利(002850)：2022 年一季

报点评：业绩符合市场预期，海

外市场及大圆柱带来新增量》 

2022-04-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,468 9,449 14,593 20,349 

同比 125% 112% 54% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 542 1,055 1,657 2,403 

同比 203% 95% 57% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.31 4.51 7.08 10.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.55 31.60 20.12 13.87 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 22H1 归母净利润 3.44 亿元，同比增长 58%，处于业绩预告中值，符合
市场预期。2022 年 H1 公司营收 33.88 亿元，同比增长 88%；归母净利
润 3.44亿元，同比增长 57.51%；扣非净利润 3.25亿元，同比增长 58.28%；
22 年 H1 毛利率为 24.58%，同比降 3.35pct；净利率为 10.3%，同比降
1.98pct。此前公司预告 2022H1 归母净利润 3.33-3.68 亿元，处于业绩预
告中值，符合市场预期。 

◼ 22Q2 归母净利 1.75 亿元，毛利率环增好于预期，费用率提升导致净利
率环比下降。2022 年 Q2 公司实现营收 18.22 亿元，同比增长 81.84％，
环比增长 16.34%；归母净利润 1.75 亿元，同比增长 33.59%，环比增长
3.47％，扣非归母净利润 1.64 亿元，同比增长 31.69%，环比增长 1.89%。
盈利能力方面，Q2 毛利率为 25.07%，同比下降 4.45pct，环比增长
1.07pct；归母净利率 9.61%，同比下降 3.47pct，环比下降 1.19pct；Q2

扣非净利率 8.99%，同比下降 3.42pct，环比下降 1.27pct。 

◼ 22Q2 收入逐季向上，全年预计翻番增长，下半年起铝价下跌叠加产能
利用率提升，预计盈利环比改善。公司上半年收入 34 亿元，锂电结构
件贡献主要增量，我们预计 Q3 收入有望环增 40%+，全年收入预计达
90 亿元，同比翻倍增长，23 年收入仍可维持 50%+增长。盈利方面，Q2

公司毛利率环比提升 1pct，净利率环比下降 1.33pct，主要系新产品开发
使得研发费用显著增加，且新增产能爬坡导致费用提升。看下半年，铝
价下跌弹性将充分体现，叠加设备稼动率提升及规模效应降本，我们预
计 Q3 起盈利将环比显著改善，全年净利率有望维持 11%-12%。 

◼ 产能扩张加速支撑长期高增，海外产能+麒麟电池+4680 贡献新增量。
公司总产值规划约 220 亿元，远远领先竞争对手，我们预计 2023 年海
外基地可贡献 5-10 亿元收入。此外，公司充分受益于电池技术升级，宁
德时代推出麒麟电池采取倒置电芯，对圆柱电池结构强度、焊接及密封
可靠性、结构件精度强度的要求更高，均预计 23 年实现放量。公司大
圆柱结构件已获国内外大客户定点，2H 起量，并进入欧美市场，明年
将成新的增长点，支撑公司在全球份额进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业高景气度持续，我们维持之前对公司
2022-2024 年归母净利润 10.55/16.57/24.03 亿元的预测，同比增长
95%/57%/45%，对应 PE 为 32x/20x/14x，给予 2023 年 30xPE，目标价
213.3 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，电动车销量不及预期。  
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22H1 归母净利润 3.44 亿元，同比增长 58%，处于业绩预告中值，符合市场预期。

2022年H1公司营收33.88亿元，同比增长88%；归母净利润3.44亿元，同比增长57.51%；

扣非净利润 3.25 亿元，同比增长 58.28%；22 年 H1 毛利率为 24.58%，同比降 3.35pct；

净利率为 10.3%，同比降 1.98pct。此前公司预告 2022H1 归母净利润 3.33-3.68 亿元，处

于业绩预告中值，符合市场预期。 

22Q2 归母净利 1.75 亿元，毛利率环增好于预期，费用率提升导致净利率环比下降。

2022 年 Q2 公司实现营收 18.22 亿元，同比增长 81.84％，环比增长 16.34%；归母净利

润 1.75 亿元，同比增长 33.59%，环比增长 3.47％，扣非归母净利润 1.64 亿元，同比增

长 31.69%，环比增长 1.89%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 25.07%，同比下降 4.45pct，

环比增长 1.07pct；归母净利率 9.61%，同比下降 3.47pct，环比下降 1.19pct；Q2 扣非净

利率 8.99%，同比下降 3.42pct，环比下降 1.27pct。 

 

图1：公司分季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q2 收入逐季向上，全年预计翻番增长，下半年起铝价下跌叠加产能利用率提升，

预计盈利环比改善。公司上半年收入 34 亿元，锂电结构件贡献主要增量，其中 Q2 营收
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18 亿元，环比增长 16%，4 月大客户虽受疫情影响，但公司客户结构分散，订单依然饱

满，环比增速好于行业；下半年旺季叠加新增产能释放，我们预计 Q3 收入有望环增 40%+，

全年收入预计达 90 亿元，同比翻倍增长，23 年收入仍可维持 50%+增长。盈利方面，

Q2 公司毛利率 25%，环比提升 1pct，主要受益于原材料端成本下降，铝价已由高位 2.4

万元/吨回落至 1.8 万元/吨左右；但净利率 9.69%，环比下降 1.33pct，主要系电池迭代速

度加速，新产品开发使得研发费用显著增加，且新增产能爬坡导致费用提升。看下半年，

铝价下跌弹性将充分体现，叠加设备稼动率提升及规模效应降本，我们预计 Q3 起盈利

将环比显著改善，全年看净利率有望维持 11%-12%。 

 

图3：科达利分业务拆分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：科达利主要子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

营业收入

（亿）
同比 毛利率 同比

营业收入

（亿）
毛利率

营业收入

（亿）
毛利率

锂电池结构件 32.69 87.3% 25.10% -3.24pct 25.77 25.59% 17.45 28.34%

汽车结构件 1.01 154.5% - 0.66 - 0.40 -

其他结构件 0.12 -8.5% - 0.17 - 0.14 -

其他业务 0.06 51.5% - 0.04 - 0.04 -

2022H1 2021H2 2021H1

公司名称
营业收入

（亿元）

营收-

同比

净利润

（亿元)

净利润

-同比

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)

惠州科达利 14.16 68% 0.86 -24% 12.22 1.55 8.45 1.13

江苏科达利 10.19 118% 0.53 29% 7.09 0.2 4.67 0.41

2022H1 2021H2 2021H1



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 8 

图5：铝价格走势（元/吨） 

 

数据来源：长江有色市场，东吴证券研究所 

 

产能扩张加速支撑长期高增，海外产能+麒麟电池+4680 贡献新增量。公司总产值

规划约 220 亿元，远远领先竞争对手，国内惠州三期、溧阳二期、宜宾、宁德产能陆续

投放，同时荆门、南昌、山东基地启动建设，且海外瑞典、德国、匈牙利基地进展顺利，

已小批量出货，我们预计 2023 年海外基地可贡献 5-10 亿元收入。此外，公司充分受益

于电池技术升级，宁德时代推出麒麟电池采取倒置电芯，对电池顶盖设计要求更高，4680

采用预镀镍的壳体，防爆阀安装在底部，对圆柱电池结构强度、焊接及密封可靠性、结

构件精度强度的要求更高，均预计 23 年实现放量。技术升级导致行业技术壁垒进一步

提升，公司大圆柱结构件已获国内外大客户定点，2H 起量，并进入欧美市场，明年将成

新的增长点，支撑公司在全球份额进一步提升。 
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图6：科达利结构件生产基地梳理（产值：亿元人民币，除特殊标注） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司费用控制良好，新产品驱动研发投入大幅增长。22 年 H1 公司期间费用合计

3.77 亿元，同比增长 77.22%，费用率为 11.12%，同比减少 0.68pct。22Q2 期间费用合计

2.19 亿元，同比增长 80.14%，环比增 38.68%，主要由于研发费用的大幅增长，整体费

用结构好于预期，期间费用率为 12.02%，同比减少 0.11pct，环比增 1.94pct；销售费用

0.07 亿元，销售费用率 0.38%，同比减少 1.7pct，环比增 0.06pct；管理费用 0.56 亿元，

管理费用率 3.09%，同比减少 1.12pct，环比增 0.07pct；财务费用 0.12 亿元，财务费用

率 0.65%，同比增 0.35pct，环比增 0.11pct；研发费用 1.44 亿元，同比大增 159%，环比

增长 48%，主要由于公司新产品新项目增加，4680 电池、刀片电池、麒麟电池等对结构

件要求提升，公司需开发新模具，使得研发投入大幅增长，为未来收入高增奠定基础，

研发费用率 7.89%，同比增 2.36pct，环比增 1.7pct。公司 22Q2 计提资产减值损失 0.2 亿

元，计提信用减值损失 0.07 亿元。 

经营现金流同比减少，资本开支同比大幅增长。22 年 H1 公司存货为 12.37 亿元，

较年初增长 87.43%；应收账款 19.19 亿元，较初增长 23.75%；期末公司合同负债 0.06

亿元，较年初增长 5.8%。2022 年 H1 公司经营活动净现金流净额为 0.42 亿元，同比减

少 50.61%，主要由于公司采购付款增加导致；投资活动净现金流净额为-6.67 亿元，同

比上升 11.6%；资本开支为 7.92 亿元，同比增长 42%；账面现金为 6.41 亿元，较年初增

长 29.14%，短期借款 9.72 亿元，较年初增长 111.3%。 
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图7：公司季度费用情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：考虑到行业高景气度持续，我们维持之前对公司 2022-2024

年归母净利润 10.55/16.57/24.03 亿元的预测，同比增长 95%/57%/45%，对应 PE 为

32x/20x/14x，给予 2023 年 30xPE，目标价 213.3 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，电动车销量不及预期。 

 

 

 

 

单位：百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

销售费用 18.35 20.80 28.58 -53.51 4.93 6.88

    -销售费用率 2.29% 2.08% 2.41% -3.61% 0.31% 0.38%

管理费用 28.56 42.25 49.64 26.53 47.40 56.39

    -管理费用率 3.57% 4.22% 4.19% 1.79% 3.03% 3.09%

研发费用 41.83 55.45 63.22 114.73 97.06 143.81

    -研发费用率 5.23% 5.53% 5.34% 7.75% 6.20% 7.89%

财务费用 2.38 3.08 5.87 7.68 8.54 11.93

    -财务费用率 0.30% 0.31% 0.50% 0.52% 0.55% 0.65%

期间费用 91.11 121.57 147.31 95.44 157.92 219.01

    -期间费用率 11.39% 12.13% 12.43% 6.45% 10.08% 12.02%

资产减值损失 -3.26 -9.16 -8.68 -19.18 -8.48 -20.28

信用减值损失 -9.55 -13.31 -7.49 -12.53 -9.37 -7.04
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科达利三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,527 6,786 10,270 14,165  营业总收入 4,468 9,449 14,593 20,349 

货币资金及交易性金融资产 817 1,265 1,790 2,375  营业成本(含金融类) 3,295 7,053 10,923 15,222 

经营性应收款项 1,958 3,963 6,113 8,524  税金及附加 32 67 104 145 

存货 660 1,449 2,245 3,128  销售费用 14 189 292 407 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 274 409 549 

其他流动资产 92 108 122 138  研发费用 275 548 832 1,140 

非流动资产 3,800 4,917 5,880 6,535  财务费用 19 64 114 126 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 18 38 58 81 

固定资产及使用权资产 2,499 3,402 4,162 4,734  投资净收益 -15 -9 -15 -20 

在建工程 601 701 801 801  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 284 418 532 626  减值损失 -83 -67 -67 -67 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 38 38 37 36  营业利润 608 1,215 1,906 2,765 

其他非流动资产 377 357 337 317  营业外净收支  -7 -2 -2 -2 

资产总计 7,326 11,703 16,149 20,700  利润总额 601 1,213 1,904 2,763 

流动负债 2,497 5,860 8,796 11,157  减:所得税 56 158 248 359 

短期借款及一年内到期的非流动负债 517 1,629 2,253 2,045  净利润 546 1,055 1,657 2,404 

经营性应付款项 1,851 3,963 6,137 8,552  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 6 14 22 30  归属母公司净利润 542 1,055 1,657 2,403 

其他流动负债 122 253 384 530       

非流动负债 189 189 189 189  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.31 4.51 7.08 10.27 

长期借款 80 80 80 80       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 644 1,317 2,034 2,886 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 914 1,652 2,511 3,452 

其他非流动负债 99 99 99 99       

负债合计 2,686 6,048 8,985 11,346  毛利率(%) 26.25 25.35 25.15 25.20 

归属母公司股东权益 4,555 5,569 7,079 9,268  归母净利率(%) 12.12 11.17 11.35 11.81 

少数股东权益 86 86 86 86       

所有者权益合计 4,641 5,655 7,165 9,354  收入增长率(%) 125.06 111.50 54.44 39.44 

负债和股东权益 7,326 11,703 16,149 20,700  归母净利润增长率(%) 203.19 94.79 57.03 45.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 335 907 1,612 2,370  每股净资产(元) 19.56 23.91 30.39 39.79 

投资活动现金流 -937 -1,463 -1,456 -1,242  最新发行在外股份（百万股） 234 234 234 234 

筹资活动现金流 142 1,005 359 -552  ROIC(%) 12.07 18.16 20.96 23.92 

现金净增加额 -462 449 514 576  ROE-摊薄(%) 11.89 18.94 23.40 25.93 

折旧和摊销 270 335 477 565  资产负债率(%) 36.66 51.68 55.63 54.81 

资本开支 -1,183 -1,452 -1,432 -1,212  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.55 31.60 20.12 13.87 

营运资本变动 -595 -740 -828 -936  P/B（现价） 7.28 5.96 4.69 3.58 

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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