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1. 《受益石墨一体化工艺，毛利率达行

业领先水平》   2023-02-18   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，22 年实现营业收入 47.82 亿元，

同比+104.7%，扣非净利 12.81 亿元，同比+137.1%，其中，Q4 实现营收 12.46

亿元，同环比+36%/-6.9%，扣非净利 2.43 亿元，同环比+19.0%/-31.3%。23Q1

实现营收 9.52 亿元，同环比-11.5%/-23.5%，扣非净利 2.21 亿元，环比-8.9%，

毛利率 35.0%，环比-2.47pct，净利率 24.2%，环比+4.7pct。 

❖ 22 年产品价格相对稳定，原材料价格上涨压制毛利率：公司 22 年出货

10.7 万吨，对应单吨净利 1.2 万元。价格方面，上半年负极单价 3.88 万元，下

半年 3.95 万元，略有提升。下半年单吨毛利略有下滑（H1 单吨毛利 1.81 万，

H2 为 1.62 万），主要为预期内的原材料价格上涨导致，上半年营业成本中原

材料占比为 39.76%，下半年由于行业整体上游焦类价格上涨致使原材料成本

占比上升至 54.34%。费用方面，由于公司业务扩张较快导致 22 年财务费用以

及管理费用增幅较大，分别同比+244.99%/+56.07%；同时公司加大研发投入，

研发费用同比增长 94%。 

❖ Q1存货跌价准备大幅计提影响利润，一体化优势使得盈利能力行业领

先：公司 23Q1 产生资产减值损失-0.15 亿元，同比+1229.48%，主要为年初石

墨化焦价格下降导致相关存货跌价准备计提增加，对利润有一定影响。客户方

面，电池厂负极材料采购粘性较高，公司深度绑定行业龙头，2022 年对宁德

时代销售额占总销售比例 56.65%，同时进入国轩、蜂巢等电池厂供应链。成

本方面，公司负极材料生产全部工序均自主进行，特别是石墨化工序，自供率

位居行业前列，一体化为公司带来高于行业盈利能力。 

❖ 投资建议：公司的石墨化成本优势明显，可以在市场竞争中保证盈利的空间。

我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 67.52/87.80/116.90 亿元，归母净利

润 14.78/18.14/25.05 亿元。对应 PE 12.72/10.36/7.50 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：新能源汽车相关行业波动、产业政策变动、产能过剩、价格与毛

利率下降以及客户集中度高的风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2336 4782 6752 8780 11690 

收入增长率(%) 242.57 104.70 41.21 30.03 33.14 

归母净利润(百万元) 543 1289 1478 1814 2505 

净利润增长率(%) 256.25 137.26 14.59 22.79 38.05 

EPS(元/股) 2.79 6.62 5.69 6.98 9.64 

PE 0.00 8.92 12.72 10.36 7.50 

ROE(%) 29.48 24.81 22.14 21.37 22.78 

PB 0.00 2.95 2.82 2.21 1.71 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2336.07 4781.85 6752.49 8780.00 11690.00  成长性      

减:营业成本 1467.09 2790.03 4629.38 6193.50 8230.50  营业收入增长率 242.6% 104.7% 41.2% 30.0% 33.1% 

 营业税费 9.44 17.14 27.01 35.12 42.08  营业利润增长率 260.0% 140.2% 15.7% 18.3% 38.0% 

   销售费用 5.10 5.92 13.50 17.56 17.54  净利润增长率 256.2% 137.3% 14.6% 22.8% 38.0% 

   管理费用 48.35 75.47 101.29 175.60 175.35  EBITDA 增长率 238.1% 139.6% 16.1% 19.6% 35.9% 

   研发费用 54.75 106.22 148.55 193.16 233.80  EBIT 增长率 275.6% 144.8% 8.8% 18.3% 38.1% 

   财务费用 28.79 99.33 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 270.3% 141.4% 7.8% 22.8% 38.1% 

  资产减值损失 -5.65 -54.77 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 61.7% 217.8% 40.6% 32.2% 29.6% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 36.7% 181.9% 28.4% 27.2% 29.5% 

 投资和汇兑收益 0.37 -0.12 1.35 1.76 2.34  利润率      

营业利润 664.92 1596.99 1848.28 2187.01 3018.79  毛利率 37.2% 41.7% 31.4% 29.5% 29.6% 

加:营业外净收支 -1.23 -0.33 -1.26 -0.98 -0.98  营业利润率 28.5% 33.4% 27.4% 24.9% 25.8% 

利润总额 663.69 1596.66 1847.02 2186.03 3017.81  净利润率 23.3% 27.0% 21.9% 20.7% 21.4% 

减:所得税 120.21 307.20 369.40 371.63 513.03  EBITDA/营业收入 32.5% 38.1% 31.3% 28.8% 29.4% 

净利润 543.48 1289.45 1477.62 1814.40 2504.78  EBIT/营业收入 29.7% 35.5% 27.3% 24.9% 25.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 120.95 2150.75 3507.85 4426.62 5893.51  固定资产周转天数 121 165 184 191 177 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 158 183 142 154 156 

应收帐款 940.29 1030.51 2408.53 1812.07 3785.22  流动资产周转天数 387 477 451 464 458 

应收票据 403.42 1186.76 375.76 1873.92 1173.33  应收帐款周转天数 96 74 92 87 86 

预付帐款 122.47 81.22 134.77 180.30 239.60  存货周转天数 78 123 115 112 115 

存货 430.83 1472.74 1485.89 2351.67 2887.46  总资产周转天数 399 472 564 587 575 

其他流动资产 16.84 81.29 81.29 81.29 81.29  投资资本周转天数 350 544 542 551 536 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 29.5% 24.8% 22.1% 21.4% 22.8% 

长期股权投资 0.00 0.40 0.60 0.83 1.08  ROA 14.8% 14.5% 12.0% 11.1% 11.9% 

投资性房地产 2.85 2.68 3.55 4.40 5.08  ROIC 25.3% 19.2% 14.7% 13.7% 14.6% 

固定资产 776.16 2157.75 3410.63 4585.29 5682.79  费用率      

在建工程 119.62 124.30 119.55 104.86 96.04  销售费用率 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

无形资产 157.33 215.69 276.33 339.27 400.68  管理费用率 2.1% 1.6% 1.5% 2.0% 1.5% 

其他非流动资产 111.54 60.85 60.85 60.85 60.85  财务费用率 1.2% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3672.26 8870.03 12282.58 16328.34 20989.74  三费/营业收入 3.5% 3.8% 1.7% 2.2% 1.7% 

短期债务 273.17 1688.20 3103.23 4518.26 5933.29  偿债能力      

应付帐款 73.77 366.64 302.33 555.12 627.60  资产负债率 49.8% 41.4% 45.7% 48.0% 47.6% 

应付票据 0.00 51.36 33.86 80.15 71.35  负债权益比 99.2% 70.7% 84.0% 92.4% 90.9% 

其他流动负债 123.68 106.95 106.95 106.95 106.95  流动比率 1.53 1.84 1.57 1.48 1.51 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.18 1.36 1.25 1.13 1.18 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 24.18 18.09 — — — 

负债总额 1828.63 3673.30 5608.24 7839.59 9996.20  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 

股本 194.83 259.77 259.77 259.77 259.77  分红比率      

留存收益 636.00 1925.45 3403.07 5217.47 7722.25  股息收益率  1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1843.64 5196.73 6674.35 8488.75 10993.53  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 2.79 6.62 5.69 6.98 9.64 

净利润 543.48 1289.45 1477.62 1814.40 2504.78  BVPS(元) 9.46 20.00 25.69 32.68 42.32 

加:折旧和摊销 67.24 125.08 269.19 345.19 420.87  PE(X) 0.0 8.9 12.7 10.4 7.5 

  资产减值准备 63.09 100.52 0.00 0.00 0.00  PB(X) 0.0 3.0 2.8 2.2 1.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 17.37 67.19 0.00 0.00 0.00  P/S 0.0 3.2 2.8 2.1 1.6 

   投资收益 -0.37 0.12 -1.35 -1.76 -2.34  EV/EBITDA 0.4 8.3 8.8 7.6 5.6 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -744.34 -2355.21 -222.47 -1082.89 -1297.82  PEG 0.0 0.1 0.9 0.5 0.2 

经营活动产生现金流量 -74.06 -794.42 1523.57 1075.06 1626.47  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -304.09 -924.82 -1581.51 -1571.32 -1574.61  REP      

融资活动产生现金流量 480.93 3737.16 1415.03 1415.03 1415.03        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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