
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2023 年 02 月 16 日 

百利科技（603959.SH） 

携手设立新材料基金，进击新材料技术领域显决心 

事件：2 月 13 日，公司全资子公司常州锂电与联创资本签署《合作协议》，

二者将共同设立“百利联创新一代动力电池新材料及智能装备股权投资基

金”，即新材料基金。 

新材料基金将助推公司获取新的投资机会及利润增长点。新材料基金规模为

10 亿元，存续期拟设为 7 年，其中常州锂电负责处理业务技术，联创资本

则负责挖掘投资标的。该基金将投资符合公司中长期发展战略规划的产业标

的股权，特别是具备新一代动力电池和新材料，以及高端智能装备属性的标

的股权。新材料基金的设立表明了公司进击新材料新技术领域的决心，将有

助其获取新的投资机会和利润增长点。 

受未追溯补偿款+疫情导致下游排产不畅所累，预计 2022 全年业绩同比增

速弱于前三季度水平，2023 年公司业绩有望修复高速增长。2022 年前三

季度，公司实现营收 18.5 亿元，同比增长 184%，归母净利润 1.0 亿元，

同比增长 116%，前三季度净利率为 6.0%。而根据公司 1 月 5 日公告，原

本应于 2022 年内收回的潞宝集团和重庆兴海合计 1.29 亿元的补偿款，仅收

回了 1000 万元。另外公司在和湖南杉杉的项目成本控制超预算，导致亏损，

且在下游企业因疫情导致排产不畅的情况下，预计公司 2022 年归母净利润

同比增速在 50%以内。展望 2023 年，随着今年锂电设备与产线交付规模的

提升，营收与业绩或将迎来高速增长。 

公司系锂电材料整线供应上市公司，看好设备自供水平提升后公司的高盈利

+高竞争壁垒优势。公司服务于新能源锂电池核心材料、氢燃料电池材料和

有机合成材料。2022 年，公司收购了无锡百擎 60%股权，其有助于提升公

司正负极材料工业窑炉外循环线的设计建造能力，并提高客户粘性。此外，

公司于同年收购了云栖谷 40%股权，并享有 51%的表决权，其有助提升公

司烧结设备及配套自动化系统能力。目前公司客户涵盖当升科技、贝特瑞、

国轩高科、宁德时代等锂电行业头部客户，伴随着设备自供水平的提升，公

司高盈利+高竞争壁垒优势将逐步增强。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 年实现收入 25.75/40.42/62.49 亿元，对应

归母净利润 0.36/3.03/4.93 亿元，对应 PE 估值 169.6/20.1/12.3 倍。维持

“增持”评级。 

风险提示：合作落地不及预期；下游行业扩产及订单释放不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,404 1,041 2,575 4,042 6,249 

增长率 yoy（%） 0.6 -25.9 147.3 57.0 54.6 

归母净利润（百万元） 24 29 36 303 493 

增长率 yoy（%） 

 

 

103.8 24.0 22.2 744.7 62.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.05 0.06 0.07 0.62 1.01 

净资产收益率（%） 3.9 4.6 5.1 30.8 33.4 

P/E（倍） 257.1 207.3 169.6 20.1 12.3 

P/B（倍） 9.8 9.4 8.9 6.2 4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 15 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1985 2371 4711 4761 9248  营业收入 1404 1041 2575 4042 6249 

现金 320 402 0 43 0  营业成本 1229 838 2162 3180 4927 

应收票据及应收账款 815 656 2479 2487 5514  营业税金及附加 3 8 16 24 37 

其他应收款 19 35 98 110 212  营业费用 12 22 41 57 81 

预付账款 21 171 305 443 714  管理费用 73 88 142 194 300 

存货 224 246 967 817 1947  研发费用 71 65 103 125 187 

其他流动资产 584 862 862 862 862  财务费用 43 35 74 93 116 

非流动资产 797 824 977 1096 1237  资产减值损失 15 -24 8 0 0 

长期投资 263 307 365 409 452  其他收益 1 0 0 0 0 

固定资产 40 37 109 161 235  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 82 119 131 141 135  投资净收益 11 43 15 0 0 

其他非流动资产 413 361 372 384 415  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2781 3196 5688 5857 10486  营业利润 10 26 45 369 600 

流动负债 2136 2515 4962 4827 8951  营业外收入 16 5 0 0 0 

短期借款 730 567 1177 567 1191  营业外支出 6 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 1040 1044 2786 3284 6632  利润总额 21 30 43 367 598 

其他流动负债 367 904 999 976 1128  所得税 -4 -1 6 55 90 

非流动负债 7 3 13 16 15  净利润 25 31 37 312 508 

长期借款 0 0 10 12 12  少数股东损益 1 2 1 9 15 

其他非流动负债 7 3 3 3 3  归属母公司净利润 24 29 36 303 493 

负债合计 2143 2519 4975 4843 8967  EBITDA 70 67 110 451 693 

少数股东权益 18 27 28 37 53  EPS（元） 0.05 0.06 0.07 0.62 1.01 

股本 490 490 490 490 490        

资本公积 282 282 282 282 282  主要财务比率      

留存收益 -154 -125 -88 224 732  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 620 649 685 976 1466  成长能力      

负债和股东权益 2781 3196 5688 5857 10486  营业收入(%) 0.6 -25.9 147.3 57.0 54.6 

       营业利润(%) 101.5 154.7 71.1 725.3 62.6 

       归属于母公司净利润(%) 103.8 24.0 22.2 744.7 62.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.5 19.5 16.0 21.3 21.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 1.7 2.8 1.4 7.5 7.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.9 4.6 5.1 30.8 33.4 

经营活动现金流 -218 336 -788 902 -365  ROIC(%) 4.9 4.4 4.1 22.9 20.7 

净利润 25 31 37 312 508  偿债能力      

折旧摊销 14 14 20 31 42  资产负债率(%) 77.1 78.8 87.5 82.7 85.5 

财务费用 43 35 74 93 116  净负债比率(%) 64.2 25.4 166.9 53.5 79.6 

投资损失 -11 -43 -15 0 0  流动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

营运资金变动 -62 358 -902 466 -1030  速动比率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 -228 -58 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -30 -87 -157 -149 -184  总资产周转率 0.5 0.3 0.6 0.7 0.8 

资本支出 24 86 94 75 98  应收账款周转率 1.8 1.4 1.6 1.6 1.6 

长期投资 0 7 -59 -44 -44  应付账款周转率 1.2 0.8 1.1 1.0 1.0 

其他投资现金流 -6 6 -122 -118 -129  每股指标（元）      

筹资活动现金流 59 -184 -67 -101 -118  每股收益(最新摊薄) 0.05 0.06 0.07 0.62 1.01 

短期借款 -83 -163 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.45 0.69 -1.61 1.84 -0.74 

长期借款 0 0 10 3 0  每股净资产(最新摊薄) 1.27 1.32 1.40 1.99 2.99 

普通股增加 51 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 227 0 0 0 0  P/E 257.1 207.3 169.6 20.1 12.3 

其他筹资现金流 -136 -22 -77 -103 -118  P/B 9.8 9.4 8.9 6.2 4.1 

现金净增加额 -189 65 -1012 652 -666  EV/EBITDA 93.1 93.7 66.5 14.8 10.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 15 日收盘价  
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