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证券研究报告·A股公司动态 电池 

2022 半年报点评：疫情影响 

出货下降，加工费短期承压 

 

公司发布 2022 年半年报，业绩符合市场预期。 

22H1 实现营收 20.5 亿元，同比+2%；归母净利润 2.0 亿元，同比

+1%；扣非归母净利润 1.8 亿元，同比-5%。 

其中 Q2 营收 9.4 亿元，同比-16%，环比-15%；归母净利润 0.76

亿元，同比-44%，环比-40%；扣非归母净利润 0.70 亿元，同比

-45%，环比-36%。 

量：疫情影响下出货环比下降 

预计 22Q1/Q2 公司锂电铜箔出货 0.8 万吨、0.75 万吨，其中

4um/6um/8um 分别占比 15%/55%/25%，叠加标箔后预计公司

22Q1/Q2 铜箔合计出货 0.9、0.85 万吨。出货环比减少的主要原

因为： 

1）Q2 行业整体处于消库存周期，供给端阶段性过剩； 

2）疫情导致公司青海新产能投产、爬坡变缓； 

3）疫情导致下游电池厂客户排产短暂下降。 

利：加工费下调，盈利短期承压。 

22Q2 公司整体毛利率 23.1%，环比-0.7%，预计锂电铜箔业务毛

利率环比降幅 1pct 左右，Q1/Q2 锂电铜箔单吨净利分别 1.3、0.9-1

万元/吨，环比下降的主要原因为： 

1）Q2 加工费整体环比下降 0.5-1 万元/吨，系行业普遍现象； 

2）Q2 费用率环比+2pct，其中研发费用率环比+1.5pct，约影响

0.14 亿元净利润，折算约影响 0.15 万元/吨的单吨净利。 

3）疫情导致公司位于江苏的覆铜板工厂关停，出现部分损失； 

未来展望：下半年产能爬坡加速，盈利能力有望回升。 

产能：惠州 1.2 万吨已投产爬坡完毕，青海 1.5 万吨已投产，当

前处于爬坡过程中，预计 Q3 满产，22 年底产能 7 万吨；23 年青

海三期 1.5 万吨、黄石一期 5 万吨、江西一期（部分）2 万吨投

产，年底产能 15.5 万吨。 

出货：青海新投产能满产后预计单月满产产量 0.55 万吨，预计公

司 Q3/Q4 出货 1.3、1.7 万吨，全年合计 4.8 万吨，明年预计出货

8 万吨。 

盈利：预计下半年随下游需求持续旺盛、费控能力加强及加工费

回升，公司全年单吨净利 1.1-1.2 万元/吨。 

盈利预测 

预计公司 2022-23 年实现归母净利润 6.2、10.6 亿元，对应当前

PE 估值 29、17 倍。 

风险提示 

公司出货量不及预期公司出货及盈利不及预期；加工费下跌超预

期；行业竞争超预期。   
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一、2022H1 归母净利润 2.0 亿元，业绩基本符合预期 

2022H1 公司实现营业收入 20.5 亿元，同比+2%，毛利率 23.5%，同比-0.8pct；归母净利润 2.0 亿元，同比

+1%；扣非归母净利润 1.8 亿元，同比-5%，扣非净利率 8.8%，同比-0.6pct。 

其中 Q2 实现营业收入 9.4 亿元，同比-16%，环比-15%，毛利率 23.1%，同比-1.5pct，环比-0.7pct；归母净

利润 0.76 亿元，同比-44%，环比-40%，扣非归母净利润 0.7 亿元，同比-45%，环比-36%，扣非净利率 7.5%，

同比，4pct，环比-2.4pct。营收及盈利下降主要系为疫情和铜价波动影响下公司减产、加工费下调。 

图表1： 2022H1 营业收入 20.5 亿元，同比+2%  图表2： 2022Q2 营业收入 9.4 亿元，同比-16%，环比-15% 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，中信建投  资料来源：公司公告，wind，中信建投 

 

图表3： 2022H1 归母净利润 2.0 亿元，同比+1%  图表4： 2022Q2 归母净利润 0.76 亿元，同比-44% 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，中信建投  资料来源：公司公告，wind，中信建投 
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图表5： 2022H1 毛利率 23.5%，扣非净利率 8.8%  图表6： 2022Q2 毛利率 23.1%，扣非净利率 7.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，中信建投  资料来源：公司公告，wind，中信建投 

 

2022H1 公司期间费用合计 2.51 亿元，同比-5%，期间费用率为 12.2%，同比-0.9pct。其中 22Q2 期间费用

合计 1.25 亿元，同比-13%，环比-1%；期间费用率为 13.3%，同比+0.5pct，环比+2pct，主要系 22Q2 研发费用

达 0.5 亿元，环比+17%，研发费用率 5.3%，环比+1.5pct。 

图表7： 2022H1 公司期间费用率 12.2%，同比-0.9pct  图表8： 2022Q2 公司期间费用率 13.3%，环比-2pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，中信建投  资料来源：公司公告，wind，中信建投 

 

2022Q2 公司经营活动现金流入 3001 万元，流出 2491 万元，实现经营活动产生的现金流量净额 509 万元，

较 Q1 增加 778 万元。净现比 668%，意味着公司在整个产业链对上下游中较强的议价能力，财务压力相较 Q1

减少；收现比 285%，环比+35pct，说明公司当期收入的变现能力加强。 
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图表9： 经营活动现金实现流入，收现比净现比同步增长 

会计科目 单位 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

销售商品、提供劳务收到的现金 百万元 1,702.45  2,060.63  3,167.02  3,249.75  2,780.93  2,683.00  

收到的税费返还 百万元 2.34  6.55  9.14  4.80  4.62  174.39  

收到其他与经营活动有关的现金 百万元 88.96  39.56  32.25  55.41  73.65  143.31  

经营活动现金流入小计 百万元 1,793.75  2,106.73  3,208.41  3,309.96  2,859.21  3,000.70  

购买商品、接受劳务支付的现金 百万元 1,828.41  1,753.94  2,474.42  2,569.38  2,994.49  2,293.48  

支付给职工及为职工支付的现金 百万元 57.95  50.32  57.94  62.45  67.56  58.86  

支付的各项税费 百万元 25.72  34.57  40.73  53.38  45.98  49.30  

支付其他与经营活动有关的现金 百万元 98.25  34.22  20.14  213.71  19.53  89.75  

经营活动现金流出小计 百万元 2,010.34  1,873.05  2,593.23  2,898.91  3,127.55  2,491.40  

经营活动产生的现金流量净额 百万元 (216.59) 233.69  615.18  411.04  (268.34) 509.31  

营业收入 百万元 889.47  1,118.27  1,228.25  1,209.68  1,111.81  941.11  

收现比 倍 1.91  1.84  2.58  2.69  2.50  2.85  

持续经营净利润 百万元 65.40  136.09  120.10  83.50  126.90  76.22  

净现比 倍 (3.31) 1.72  5.12  4.92  (2.11) 6.68  
 

资料来源：公司公告，wind，中信建投 
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二、量：疫情影响下出货环比下降 

预计 22Q1/Q2 公司锂电铜箔出货 0.8 万吨、0.75 万吨，其中 4um/6um/8um 分别占比 15%/55%/25%，叠

加标箔后预计公司 22Q1/Q2 铜箔合计出货 0.9、0.85 万吨。出货环比减少的主要原因为： 

1）Q2 行业整体处于消库存周期，供给端阶段性过剩； 

2）疫情导致公司青海新产能投产、爬坡变缓； 

3）疫情导致下游电池厂客户排产短暂下降。 

图表10： Q2 行业整体处于消库存周期，供给端阶段性过剩；截至 2022 年中公司库存商品为 2.4 亿元，同比+83% 

会计科目 单位 2020-6-30 2020-12-31 2021-6-30 2021-12-31 2022-6-30 

存货明细-原材料 百万元 46.34 84.84 94.40 90.47 130.39 

存货明细-在产品 百万元 148.70 178.40 225.19 239.51 366.60 

存货明细-产成品 百万元 130.47 128.03 159.90 157.38 304.86 

    其中：库存商品 百万元 95.14 91.79 132.00 141.31 241.11 

    其中：发出商品 百万元 35.33 36.24 27.90 16.08 63.76 

存货明细-委托加工材料 百万元 0.32 0.00 0.00 0.34 0.00 

存货 百万元 325.82 391.26 479.49 487.69 801.85 

存货跌价准备合计 百万元 4.79 5.86 4.86 7.79 6.35 

存货合计 百万元 321.03 385.40 474.64 479.91 795.51 

存货周转天数 天 87.97 69.22 50.92 46.54 73.11 

存货周转率 倍 2.05 5.20 3.54 7.73 2.46 
 

资料来源：公司公告，wind，中信建投 
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三、利：加工费下调，盈利短期承压 

Q2 公司整体毛利率 23.1%，环比-0.7%，预计锂电铜箔业务毛利率环比降幅 1pct 左右，Q1/Q2 单吨净利

分别 1.3、0.9-1 万元/吨。下降原因主要为： 

1） Q2 加工费整体环比下降 0.5-1 万元/吨，系行业内普遍现象； 

2） 疫情导致公司位于江苏的覆铜板工厂关停，出现部分损失；  

3） Q2 费用率环比+2pct，其中研发费用率环比+1.5pct，约影响 0.14 亿元净利润，折算约影响 0.15-0.2 万

元/吨的单吨净利。 

图表11： 2022Q2 研发费用 0.5 亿，同比+23%，环比+17%  图表12： 2022Q2 研发费用率 5.3%，环比+1.5pct  

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，中信建投  资料来源：公司公告，wind，中信建投 
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盈利预测 

未来展望：下半年产能爬坡加速，盈利能力增强。 

 产能：惠州 1.2 万吨已投产爬坡完毕，青海 1.5 万吨已投产，当前处于爬坡过程中，预计 Q3 满产，22 年底

产能 7 万吨；23 年青海三期 1.5 万吨、黄石一期 5 万吨、江西一期（部分）2 万吨投产，年底产能 15.5 万

吨。 

图表13： 预计 2022-23 年底公司名义产能达 15.5、20 万吨 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 出货：青海新投产能满产后预计单月产量 0.55 万吨，预计公司 Q3/Q4 出货 1.35、1.7 万吨，全年合计 4.8

万吨，明年预计出货 8 万吨。 

 盈利：预计下半年随下游需求持续旺盛、费控能力加强及加工费回升，盈利能力有所回升，预计公司全年

单吨净利 1.1-1.2 万元/吨。 

预计公司 2022-23 年实现归母净利润 6.2、10.6 亿元，对应当前 PE 估值 29、17 倍。 

 

风险提示 

公司出货量不及预期公司出货及盈利不及预期；加工费下跌超预期；行业竞争超预期。 
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