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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 8.43 

一年内最高/最低价（元） 11.65/4.34 

市盈率（当前） 81.64 

市净率（当前） 5.04 

总股本（亿股） 16.56 

总市值（亿元） 139.61 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 国内镍氢电池龙头，混动领域积累深厚：科力远成立于 1998 年，主要

从事先进储能材料、电池、电动汽车能量包、混合动力总成系统等领域

的研发、生产和销售。公司现有产品主要包括镍氢电池、锂电池等电池

产品，以及泡沫镍、钢带等电极材料和相应的电极片。公司是丰田 HEV

动力电池在华唯一供应商，在镍氢电池、混合动力、电池管理领域获得

深厚积累。受业务发展及转让专利的影响，公司预计 2022 年净利润将

有较大改善，预计全年实现归母净利润 1.90-2.30 亿元，同比增长

350.43%-445.26%；实现扣非净利润 1.10-1.50 亿元，同比增长 576.99%-

823.17%。 

⚫ 布局锂矿资源，完善锂电产业上游布局：2022 年公司加速布局锂电产业

上游布局，通过收购金丰锂业 51%股权及鼎盛新材相关产线设备获得了

碳酸锂前端可售产品金属锂卤水的规模生产能力，并通过收购鼎盛新材

旗下东联公司 70%股权进一步获得了四个地下锂矿采矿权。一方面，公

司通过布局上游锂资源加强话语权，逐步与未掌握锂资源的中游锂电池

制造业进行联合，于 2022 年与雅城、科恒达成战略合作，后续有望进

一步深化产业链联合；另一方面，公司对收购的锂矿进行了再勘探和扩

建，公司拟在 2023 年年中实现 1 万吨电池级碳酸锂产能目标，到年底

时实现 3 万吨电池级碳酸锂产能目标，预计投产后将有望为公司带来较

大新增收入。公司同时还布局了锂电池回收业务，强化锂资源利用率，

为构建产业链闭环进行铺垫。 

⚫ 混合储能逐步推进，发展新增长点同时助力打造产业联盟：公司基于自

有的镍氢电池、电池管理、数字孪生等技术研发混合储能方案，该技术

方案尝试用镍氢电池的高寿命、高安全性、宽温域等显著特性来弥补纯

锂电储能系统的短板和痛点。公司正积极推进与国有大型发电企业的战

略合作，目前已中标河北英利等项目。预计随着公司储能技术方案的推

进，公司将有望同时提高在锂电池产业上下游的话语权，为公司打造锂

电池产业联盟的战略意图提供助力。 

⚫ 股权激励彰显公司信心：公司 2022 年发布股票期权激励计划，并于 2022

年 12 月 30 日完成股票期权授予登记，共授予 278 名对象合计 11998 份

股票期权。该计划在行权条件中提出业绩考核，要求 2023 年营收规模

不低于 60 亿元、2023-2024 年间营收累计值不低于 150 亿元、2023-2025

年间营收累计值不低于 280 亿元。本次股权激励彰显公司对锂电池上下

游产业布局的信心。 

⚫ 投资建议：公司布局的锂资源业务有望在为公司带来较大的收入和利润

增长，下游储能市场的认可也有望在 23-24 年逐步落地。预计公司 2022-

2024 年分别实现营业收入 37.49、65.49、97.41 亿元，实现归母净利润
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2.02、8.29、11.77 亿元，对应 EPS 分别为 0.12、0.50、0.71 元。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧、锂矿开采或锂矿价格不及预期、下游需求拓

展不及预期。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 30.59 37.49 65.49 97.41 

营收增速（%） 20.14 22.58 74.67 48.74 

净利润（亿元） 0.42 2.02 8.29 11.77 

净利润增速（%） -23.95 378.41 310.67 41.99 

EPS(元/股) 0.03 0.12 0.50 0.71 

PE 332 69 17 12 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 科力远营业收入（亿元）及增速（右轴）  图 2 科力远归母净利润（亿元）及增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 科力远毛利率、净利率  图 4 科力远主营业务构成（2021） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

 

  

18.93
20.90

25.46

30.59

22.92

9.88

22.41

20.14

6.07

0

5

10

15

20

25

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2018 2019 2020 2021 2022Q1-3

营业收入（亿元） 同比（%）

0.22

-3.58

0.55 0.42

1.69

-1747.65

115.50
-23.96

323.31

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

2018 2019 2020 2021 2022Q1-3

归母净利润（亿元） 同比（%）

17.61

10.77
12.90

14.63 14.88

0.28

-19.69

1.61
0.17

6.77

-2500.0%

-2000.0%

-1500.0%

-1000.0%

-500.0%

0.0%

500.0%

1000.0%

1500.0%

2000.0%

2018 2019 2020 2021 2022Q1-3

毛利率（%） 净利率（%）

18%

38%
19%

18%

7%

镍产品 动力电池 消费电池

贸易收入 其他

 



 
公司简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               2 

财务报表和主要财务比率 

 

 
 

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 1910.8 2517.8 4314.8 6543.5 经营活动现金流 219.1 199.6 717.8 1051.6

现金 856.6 1124.8 1964.6 2922.2 净利润 42.2 201.8 828.7 1176.7

应收账款 459.4 674.9 1244.2 1948.1 折旧摊销 294.7 496.5 430.2 378.4

预付账款 85.9 77.8 115.8 190.8 财务费用 99.0 81.0 101.3 152.6

存货 279.9 377.7 547.8 796.8 投资损失 -110.6 -159.6 -197.1 -167.2

其他 75.0 139.7 215.1 307.3 营运资金变动 -52.0 -401.9 -588.3 -806.2

非流动资产 4417.2 4144.1 3889.7 3691.4 其它 -17.2 15.6 13.6 23.2

长期投资 685.0 685.0 685.0 685.0 投资活动现金流 -48.3 -61.6 21.0 -13.5

固定资产 1863.0 1902.4 1938.5 1971.5 资本支出 -234.1 -186.0 -186.0 -186.0

无形资产 1674.2 1339.4 1071.5 857.2 长期投资 144.2 0.0 0.0 0.0

其他 115.5 150.8 141.0 135.8 其他 41.6 124.4 207.0 172.5

资产总计 6328.0 6661.9 8204.5 10234.8 筹资活动现金流 -113.3 130.1 101.1 -80.6

流动负债 1782.8 2108.2 2945.2 4926.1 短期借款 45.4 367.6 456.3 1494.2

短期借款 937.5 1305.1 1761.4 3255.6 长期借款 -73.1 -2.3 0.0 0.0

应付账款 345.4 191.3 262.4 351.0 其他 -1.8 -154.1 -254.0 -1422.2

其他 0.5 1.8 1.8 2.6 现金净增加额 57.6 268.1 839.8 957.6

非流动负债 1486.9 1492.8 1488.5 1489.4 主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 476.6 476.6 476.6 476.6 成长能力

其他 140.7 151.9 146.0 146.2 营业收入 20.1% 22.6% 74.7% 48.7%

负债合计 3269.7 3601.0 4433.6 6415.5 营业利润 -13.8% 292.7% 577.5% 56.6%

少数股东权益 448.9 415.0 544.3 838.5 归属母公司净利润 -24.0% 378.4% 310.7% 42.0%

归属母公司股东权益 2609.4 2645.9 3226.5 2980.9 获利能力

负债和股东权益 6328.0 6661.9 8204.5 10234.8 毛利率 14.6% 15.0% 27.1% 27.9%

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 净利率 1.4% 5.4% 12.7% 12.1%

营业收入 3058.6 3749.2 6548.7 9740.5 ROE 1.6% 7.6% 25.7% 39.5%

营业成本 2611.0 3187.8 4771.8 7020.6 ROIC 4.2% 4.1% 16.6% 20.6%

营业税金及附加 19.5 23.9 41.8 62.2 偿债能力

营业费用 34.7 35.7 45.5 53.5 资产负债率 51.7% 54.1% 54.0% 62.7%

研发费用 65.8 64.7 84.7 98.0 净负债比率 22.4% 26.7% 27.3% 36.5%

管理费用 316.9 382.4 556.6 730.5 流动比率 1.07 1.19 1.47 1.33

财务费用 92.7 81.0 101.3 152.6 速动比率 0.91 1.02 1.28 1.17

资产减值损失 -23.6 36.0 2.0 4.8 营运能力

公允价值变动收益 3.7 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.48 0.56 0.80 0.95

投资净收益 145.0 159.6 197.1 167.2 应收账款周转率 7.86 6.54 6.77 6.05

营业利润 43.1 169.2 1146.1 1795.2 应付账款周转率 5.32 5.54 6.25 6.01

营业外收入 3.7 5.5 5.7 4.9 每股指标(元)

营业外支出 2.0 4.7 3.4 3.4 每股收益 0.03 0.12 0.50 0.71

利润总额 44.7 170.0 1148.3 1796.8 每股经营现金 0.13 0.12 0.43 0.64

所得税 39.6 2.1 190.2 325.9 每股净资产 1.58 1.60 1.95 1.80

净利润 5.2 167.9 958.1 1470.8 估值比率

少数股东损益 -37.0 -33.9 129.3 294.2 P/E 331.6 69.3 16.9 11.9

归属母公司净利润 42.2 201.8 828.7 1176.7 P/B 5.36 5.29 4.33 4.69

EBITDA 425.9 746.7 1677.6 2326.2 EV/EBITDA 38.48 21.95 9.77 7.05

EPS（元） 0.03 0.12 0.50 0.71
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机、通信等行业研究 
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示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


