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[Table_Main] 
业绩亮眼，单吨盈利持续向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,190 3,788 9,090 14,219 

同比（%） 37.8% -9.6% 140.0% 56.4% 

归母净利润（百万元） 87 213 598 1,052 

同比（%） -56.6% 155.5% 179.4% 76.0% 

每股收益（元/股） 0.20  0.48  1.34  2.35  

P/E（倍） 272.54  111.94  39.85  22.63       
 

投资要点 

 Q1 业绩实现高增，符合预期。公司预告 21Q1 净利润 0.9-1.2 亿元，同
比增长 257%-376%，环比-9%~+21%；，扣非归母净利润 0.7-1 亿元，同
比增长 178%-297%，环比增长-2%~+40%;，符合预期。其中 Q1 股权激
励费用影响 1500 万，若加回，扣非净利润中枢为 1 亿。Q1 出货量环比
微降，但单吨利润如期上升。21 年第一季度基本满产，我们预计 Q1 公
司出货量 8500 吨，同比增长近 80%，环比略降 6%，主要受春节和邦普
前驱体供应紧张影响。单吨利润方面，加回股权激励费用，Q1 单吨利
润达到 10000-11000 元/吨。环比 Q4 提升 10%，主要受益于前驱体自供
比例提升。 

 扩产提速+大客户放量，未来 2 年持续高增。公司目前产能 4 万吨，6

月新增 2 万吨，Q3 新增 2 万吨，年底规划达到 12 万。我们预计今年公
司出货 6 万吨左右，同比实现 130%+；22 年出货有望超 10 万吨，连续
翻番。公司深度绑定宁德时代，21H1 开始供 SK，且海外大客户紧密接
触中，海外占比 22 年将大幅提升，公司 25 年目标 30 万吨，远期市占
率目标 30%。客户方面，公司深度绑定宁德时代，是宁德时代高镍三元
的主供应商，同时海外客户拓展顺利，21 年和 22 年订单将逐步落地。 

 全球销量持续超预期，电解液业务快速增长。我们预计公司全年电解液
出货 4.6 万吨，同比增长 50%以上，其中 Q4 电解液出货 1.8 万吨，同
环比大增+131%/+38%，主要受益于下游需求的增加。Q4 起六氟供需格
局改善，开启涨价周期，截至目前从底部上涨 30%+，公司终止收购九
九久股权，我们预计受原材料涨价影响，电解液价格短期未完全传导，
影响 Q4 电解液业务盈利水平，全年预计为公司贡献 1.3 亿元左右净利
润，同比接近翻番。 

 一体化加强，盈利能力将进一步提升。21Q1 单吨净利润 1.1+万/吨（不
考虑股权激励费用），后续新产能投产后有望进一步降低成本，同时前
驱体自供比例也将从年初 10%提升到 30%，全年单吨利润有望达到 1.2

万/吨；未来随着客户结构的改变，并加强一体化布局，单吨利润可维
持且有进一步上升的空间。 

 盈利预测与投资评级：维持前期盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利
2.1/6/10 亿元，同比增长 144%/181%/76%，对应 PE 为 112x/40x/23x，
考虑正极格局好转，公司是高镍龙头，给予 21 年 60xPE，对应目标价
80 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策及销量不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 53.25 

一年最低/最高价 24.02/79.80 

市净率(倍) 5.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
14591.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.80 

资产负债率(%) 27.19 

总股本(百万股) 447.38 

流通A股(百万股) 274.01  
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公司预告 21 年第一季度归母净利润 0.9-1.2 亿元，同比增长 256.75%-375.66%，符

合预期。公司发布业绩预增公告，归母净利润 0.9-1.2 亿元，同比增长 256.75%-375.66%，

环比-9%~+21%；扣非归母净利润 0.7-1亿元，同比增长 177.73%-296.76%，环比-2%~+40%;

非经常性损益为部分坏账准备转回。2020 年第四季度至今，国内外新能源汽车销量大幅

回升，国际主流车企加速布局高镍电池技术路线，下游电池厂加大扩产速度，高镍系列

正极材料销量大幅增长，促进当期业绩实现了较大幅度同比增长，且我们预计公司 21

年一季度股权激励费用影响 1500 万，若加回，我们预计公司一季度扣非净利润值在 1

亿元左右。 

 

图 1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q1 出货量环比微降，但单吨利润如期上升。21 年第一季度基本满产，我们预计

Q1 公司出货量 8500 吨，同比增长近 80%，环比略降 6%，主要受春节和邦普前驱体供

应紧张影响。单吨利润方面，加回股权激励费用，Q1 单吨利润达到 10000-11000 元/吨。

环比 Q4 提升 10%，主要受益于前驱体自供比例提升。 

扩产提速+大客户放量，未来 2 年持续高增。公司目前产能 4 万吨，6 月新增 2 万

吨，Q3 新增 2 万吨，年底规划达到 12 万。我们预计今年公司出货 6 万吨左右，同比实

现 130%+；22 年出货有望超 10 万吨，连续翻番。公司深度绑定宁德时代，21H1 开始

供 SK，且海外大客户紧密接触中，海外占比 22 年将大幅提升，公司 25 年目标 30 万吨，

远期市占率目标 30%。客户方面，公司深度绑定宁德时代，是宁德时代高镍三元的主供

应商，同时海外客户拓展顺利，21 年和 22 年订单将逐步落地。 

 

图 2：20 年正极厂商市占率 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：20 年 811 正极厂商市占率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

全球销量持续超预期，电解液业务快速增长。我们预计公司全年电解液出货 4.6 万

吨，同比增长 50%以上，其中 Q4 电解液出货 1.8 万吨，同环比大增+131%/+38%，主要

受益于下游需求的增加。Q4 起六氟供需格局改善，开启涨价周期，截至目前从底部上

涨 30%+，公司终止收购九九久股权，我们预计受原材料涨价影响，电解液价格短期未

完全传导，影响 Q4 电解液业务盈利水平，全年预计为公司贡献 1.3 亿元左右净利润，

同比接近翻番。 

一体化加强，盈利能力将进一步提升。21Q1 单吨净利润 1.1+万/吨（不考虑股权激

励费用），后续新产能投产后有望进一步降低成本，同时前驱体自供比例也将从年初 10%

提升到 30%，全年单吨利润有望达到 1.2 万/吨；未来随着客户结构的改变，并加强一体

化布局，单吨利润可维持且有进一步上升的空间。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

盈利预测：公司为高镍正极龙头，产能利用提升及一体化生产，盈利水平逐步恢复，

未来几年有望维持高增长。基本维持前期盈利预测，我们预计 2020-2022 年归母净利

2.1/6/10 亿元，同比增长 144%/181%/76%，对应 PE 为 112x/40x/23x，考虑正极格局好

转，公司是高镍龙头，给予 21 年 60xPE，对应目标价 80 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策及销量不及预期  
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容百科技三大财务预测表 

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

流动资产 3,911 3,481 6,875 10,233   营业收入 4,190 3,788 9,090 14,219 

  现金 1,062 379 909 1,422   减:营业成本 3,603 3,325 7,683 12,023 

  应收账款 876 1,177 3,059 4,943      营业税金及附加 9 8 20 32 

  其他应收款 13 13 13 13      销售费用 25 30 68 100 

  预付账款 13 12 27 42        管理费用 262 250 573 825 

  存货 590 572 1,335 2,098      财务费用 18 11 30 57 

  其他流动资产 1,358 1,329 1,532 1,715      资产减值损失 44 -18 81 13 

非流动资产 1,939 2,830 3,283 3,399   加:投资净收益 -6 10 10 10 

  长期投资 30 30 30 30      其他收益         

  固定资产 1,165 1,567 2,131 2,360   营业利润 99 252 705 1,240 

  无形资产 259 252 342 332   加:营业外净收支  -3  -2  -1  -1  

  其他非流动资产 483 981 780 678   利润总额 97 251 704 1,239 

资产总计 5,850 6,312 10,158 13,633   减:所得税费用 10 38 106 186 

流动负债 1,407 1,580 4,882 7,397      少数股东损益 -1 0 1 1 

  短期借款 262 523 2,448 3,593   归属母公司净利润 87 213 598 1,052 

  应付账款 590 544 1,257 1,968   EBIT 370  650  1,168  1,566  

  其他流动负债 555 513 1,176 1,836   EBITDA 224 371 882 1,480 

非流动负债 124 124 124 124                                                                              

  长期借款 10 10 10 10   重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

  其他非流动负债 114 114 114 114   每股收益(元) 0.20  0.48  1.34  2.35  

负债合计 1,532 1,704 5,006 7,522   每股净资产(元) 9.64  10.29  11.50  13.64  

少数股东权益 5 5 6 7   

发行在外股份(百万

股) 447  447 447 447 

归属母公司股东权益 4,313 4,602 5,146 6,104   ROIC(%) 3.0% 4.8% 8.7% 11.9% 

负债和股东权益                          5850           6312           10158            13633           ROE(%) 2.0% 4.6% 11.6% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 14.0% 12.2% 15.5% 15.4% 

经营活动现金流 117 -19 -722 -191   销售净利率(%) 2.1% 5.6% 6.6% 7.4% 

投资活动现金流 -535 -990 -590 -290 

 

资产负债率(%) 26.2% 27.0% 49.3% 55.2% 

筹资活动现金流 1,213 326 1,842 993   收入增长率(%) 37.8% -9.6% 140.0% 56.4% 

现金净增加额 795 -683 530 513   净利润增长率(%) -57.5% 143.5% 180.9% 76.0% 

折旧和摊销 107 108 147 183  P/E 272.54  111.94  39.85  22.63  

资本支出 263 1,000 600 300  P/B 5.52  5.18  4.63  3.90  

营运资金变动 -289 -323 -1,569 -1,487  EV/EBITDA 108  65  27  16  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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