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负极出货量持续高增，库存跌价拖累盈利能力 
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近一年股价走势 

 

  

分析师 

 杨敬梅  S0800518020002 

 021-38584220 

 yangjingmei@research.xbmail.com.cn    

相关研究 

中科电气：石墨化自给率提升改善盈利，合资

扩产出货量高增—中科电气（300035.SZ）
2022 三季报点评  2022-10-30 

中科电气：业绩高增符合预期，盈利能力有望

逐步修复—中科电气（300035.SZ）2022 半
年报点评  2022-09-05 

中科电气：业绩超预期，价格传导及成本管控

能力强—中科电气（300035.SZ）21 年报及
22 年一季报点评  2022-04-29  

 

事件：公司发布 2022 年度报告。公司 2022 年实现营业收入 52.57 亿元，

同比+139.61%；实现归母净利润 3.64 亿元，同比-0.35%；实现扣非归母净

利 4.59 亿元，同比+29.13%。分季度看，公司 22Q4 实现营收 15.12 亿元，

同环比+87.6%/-11.7%；归母净利-0.62 亿元，同环比-154%/-138%。公司发

布 2023 年一季报，23Q1 实现营收 10.41 亿元，同环比+21.33%/-31.14%；

归母净利-1.35 亿元，同比-205%。 

负极材料出货量高增，价格下滑及计提库存损失拖累业绩。22 年公司负极

材料全年出货量达 12 万吨，同比翻倍以上增长，其中确认收入约 11.4 万吨，

全年负极材料不含税均价约为 4.35 万元/吨，单吨净利约为 0.38 万元/吨。

我们测算公司 22Q4 负极材料确认收入约 3.4 万吨，考虑公司 22Q4 计提减

值损失约 0.99 亿元，公司负极材料实际单吨利润约为 0.26 万元/吨。我们预

计 23Q1 公司出货量约为 2.5 万吨，计提库存损失约为 0.96 亿元，另外期间

费用率大幅上升，23Q1 开工率不足导致负极材料单吨成本较高，我们预计

随着下游需求恢复，公司盈利能力有望逐步修复。 

持续推进负极一体化建设降本增效，与大客户深度合作成长性较强。公司在

22 年持续推进产能布局，在四川甘眉工业园建设年产 13 万吨负极材料一体

化项目，计划在甘肃与重庆弗迪成立合资公司建设年产 10 万吨负极材料一

体化项目。此外，公司控股海达新材料，规划在安徽建设年产 10 万吨负极

材料粉体生产基地项目。公司与比亚迪、宁德时代、中创新航、亿纬锂能等

知名锂电池厂有良好稳定合作关系，并与韩国 SK On 保持长期合作，成功

开发韩国 LGES 客户。随着下游需求逐步企稳，公司出货量有望稳步增长。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 2.53/7.03/11.81 亿元，

同比-30.6%/+178.3%/+68.0%，对应 EPS 分别为 0.35/0.97/1.63 元，维持

“买入”评级。 

风险提示：产能建设不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期   

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,194 5,257 6,671 8,678 10,599 

增长率 125.3% 139.6% 26.9% 30.1% 22.1% 

归母净利润 (百万元) 365 364 253 703 1,181 

增长率 102.5% -0.4% -30.6% 178.3% 68.0% 

每股收益（EPS） 0.51 0.50 0.35 0.97 1.63 

市盈率（P/E） 24.3 24.4 35.2 12.6 7.5 

市净率（P/B） 3.2 1.8 1.7 1.5 1.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,458 1,472 1,465 1,469 1,467 

 

营业收入 2,194 5,257 6,671 8,678 10,599 

应收款项 1,431 2,068 3,652 4,360 5,160 

 

营业成本 1,566 4,232 5,510 7,048 8,274 

存货净额 855 2,953 3,426 4,650 5,302 

 

营业税金及附加 14 23 42 55 67 

其他流动资产 442 960 701 830 765 

 

销售费用 43 57 100 130 159 

流动资产合计 4,186 7,452 9,244 11,309 12,694 

 

管理费用 169 343 474 587 670 

固定资产及在建工程 1,187 2,709 2,842 3,443 3,668 

 

财务费用 39 149 149 201 227 

长期股权投资 117 189 153 171 162 

 

其他费用/（-收入） -48 91 113 -86 -79 

无形资产 200 302 383 373 363 

 

营业利润 411 362 283 744 1,281 

其他非流动资产 634 812 705 728 756 

 

营业外净收支 -2 -2 -2 -2 -2 

非流动资产合计 2,137 4,013 4,083 4,715 4,948 

 

利润总额 409 360 281 742 1,279 

资产总计 6,323 11,465 13,327 16,023 17,642 

 

所得税费用 44 2 28 39 98 

短期借款 1,607 1,755 3,194 4,366 4,618 

 

净利润 365 358 253 703 1,181 

应付款项 1,006 2,234 2,559 3,183 3,555 

 

少数股东损益 -0 -6 0 0 0 

其他流动负债 31 37 24 31 30 

 

归属于母公司净利润 365 364 253 703 1,181 

流动负债合计 2,644 4,025 5,777 7,579 8,203 

  

     

长期借款及应付债券 285 1,091 1,341 1,391 1,341 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 953 1,054 686 898 879 

 

盈利能力      

长期负债合计 1,238 2,145 2,027 2,289 2,220 

 

ROE 16.1% 9.9% 5.1% 12.9% 18.8% 

负债合计 3,882 6,170 7,805 9,868 10,423 

 

毛利率 28.6% 19.5% 17.4% 18.8% 21.9% 

股本 642 723 723 723 723 

 

营业利润率 18.7% 6.9% 4.2% 8.6% 12.1% 

股东权益 2,441 5,295 5,522 6,155 7,218 

 

销售净利率 16.7% 6.8% 3.8% 8.1% 11.1% 

负债和股东权益总计 6,323 11,465 13,327 16,023 17,642 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 125.3% 139.6% 26.9% 30.1% 22.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 102.7% -11.9% -21.9% 163.3% 72.2% 

净利润 365 358 253 703 1,181 

 

归母净利润增长率 102.5% -0.4% -30.6% 178.3% 68.0% 

折旧摊销 54 90 155 203 254 

 

偿债能力      

利息费用 39 149 149 201 227 

 

资产负债率 61.4% 53.8% 58.6% 61.6% 59.1% 

其他 -1,321 -3,032 -1,826 -1,271 -1,115 

 

流动比 1.58 1.85 1.60 1.49 1.55 

经营活动现金流 -862 -2,435 -1,269 -164 547 

 

速动比 1.26 1.12 1.01 0.88 0.90 

资本支出 -785 -1,639 -371 -797 -472 

  

     

其他 280 191 118 14 66 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 -506 -1,448 -253 -783 -406 

 

每股指标      

债务融资 1,634 1,087 1,540 1,021 -25 
 

EPS 0.51 0.50 0.35 0.97 1.63 

权益融资 -49 2,191 -25 -70 -118 
 

BVPS 3.38 6.76 7.07 7.95 9.42 

其它 884 565 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 2,469 3,844 1,515 950 -143 

 

P/E 24.3 24.4 35.2 12.6 7.5 

汇率变动      

 

P/B 3.2 1.8 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 1,101 -39 -7 3 -2 

 

P/S 4.0 1.7 1.3 1.0 0.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 
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时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必
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