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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 54.62 元

总市值/流通市值 12700/12700 百万元

52周最高价/最低价 183.00/54.21 元

近 3 个月日均成交额 301.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天奈科技（688116.SH）-2022 年三季度业绩点评-销量稳步增

长，高代产品销售占比逐步提升》 ——2022-10-24

《天奈科技（688116.SH）-2022 年中报业绩点评-产品结构持续

优化，碳纳米管出货稳步提升》 ——2022-08-26

《天奈科技-688116-2021 年一季报点评：CNT 龙头护城河稳固，

Q1盈利超预期》 ——2021-04-29

公司2022年实现净利润4.24亿元，同比+43%；2023Q1实现净利润0.40亿

元，同比-66%。公司2022年实现营收18.42亿元，同比+40%，对应Q4实现

营收3.99亿元，同比-2%，环比-20%。公司2022年实现归母净利润4.24亿

元，同比+43%，对应Q4实现归母净利润0.96亿元，同比+5%，环比-22%。

公司2023Q1实现营收2.79亿元，同比-42%，环比-30%；实现归母净利润0.40

亿元，同比-66%，环比-63%。

公司碳纳米管浆料销量稳步增长，储能场景营收具有较高增速。公司2022

年碳纳米管浆料销量为4.63万吨，同比+40%；Q4销量接近1.3万吨，环比

略增。2022年公司产品在动力电池场景营收12.86亿元，同比+34%；储能电

池场景营收3.29亿元，同比+238%。我们估计2023Q1公司碳纳米管浆料销

量约为1.1万吨，环比下降12%以上。展望2023年，我们预计公司碳纳米管

浆料销量有望达到7万吨以上，同比增长超50%。

公司2022Q4以来降价策略导致盈利能力明显下滑。2022年公司碳纳米管浆

料吨净利约为0.91万元，同比+0.02万元；Q4碳纳米管浆料吨净利约为0.77

万元，环比下降0.2万元以上。我们估计2023Q1公司碳纳米管浆料吨净利

约为0.36万元，环比下滑明显。展望2023后续季度，伴随二三代产品销售

占比回升，我们预计公司2023年浆料单吨净利有望达到近0.5万元/吨。

公司单壁碳管量产在即，有望成为新的业绩增长点。单壁碳管具有更优的电

化学、力学性能，有望在硅负极体系、高端动力电池等领域广泛应用。公司

是全球极少数具备单壁碳管量产能力的企业之一，目前已经实现部分出货，

并有望在2023Q3开始大批量供应，该业务有望成为公司新的业绩增长点。

公司积极布局磷酸锰铁锂等新型正极业务，拓宽业务布局。4月20日，公司

控股子公司四川天奈锦城（持股70%）投资30亿元建设年产10万吨正极基

地，一二期分别规划2/8万吨。公司将碳纳米管制备技术和正极材料相结合，

形成新型复合正极材料，进而提升锂电池性能，以此拓宽碳纳米管发展方向。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；原材料涨价超预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。基于新能源车销量增速放缓

的变化，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为

4.38/6.99/9.84亿元（原预测2023-2024年净利润为8.73/13.98亿元），

同比+3/+60/+41%，EPS分别为1.88/3.01/4.23元，当前PE为29/18/13倍，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,320 1,842 2,269 3,871 5,244

(+/-%) 179.7% 39.5% 23.2% 70.6% 35.5%

净利润(百万元) 296 424 438 699 984

(+/-%) 175.9% 43.4% 3.3% 59.5% 40.8%

每股收益（元） 1.27 1.82 1.88 3.01 4.23

EBIT Margin 24.0% 25.7% 19.9% 21.4% 23.4%

净资产收益率（ROE） 14.8% 16.8% 14.8% 19.5% 22.2%

市盈率（PE） 42.9 29.94 28.99 18.17 12.91

EV/EBITDA 37.2 26.9 26.4 16.5 12.3

市净率（PB） 6.33 5.02 4.28 3.54 2.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营收 18.42 亿元，同比+40%，对应 Q4 实现营收 3.99 亿元，同比

-2%，环比-20%。公司 2022 年实现归母净利润 4.24 亿元，同比+43%，对应 Q4 实

现归母净利润 0.96 亿元，同比+5%，环比-22%。公司 2022 年毛利率为 34.97%，

同比+1.10pct；对应 Q4 毛利率为 37.49%，同比+4.76pct，环比+1.31pct。

公司 2023Q1 实现营收 2.79 亿元，同比-42%，环比-30%；实现归母净利润 0.40

亿元，同比-66%，环比-63%。公司 2023Q1 毛利率为 31.06%，同比-1.03pct，环

比-6.43pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2022 年期间费用率同比略增。公司 2022 年期间费用率为 10.46%，同比

+1.49pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.88%（-0.02pct）、3.03%

（-1.41pct）、4.78%（+0.84pct）、1.77%（+2.09pct）。公司 2023Q1 期间费用

率为 18.36%，同比+10.05pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 1.18%

（+0.76pct）、5.91%（+3.16pct）、7.99%（+4.01pct）、3.27%（+2.11pct）。

公司 2022 年底碳纳米管浆料库存为 0.37 万吨，存货为 2.16 亿元；2023Q1 末公

司存货为 2.23 亿元。公司 2022 年冲回信用减值损失 0.04 亿元，2023Q1 冲回信

用减值损失 0.05 亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司碳纳米管浆料销量稳步增长，储能场景营收具有较高增速。公司 2022 年碳

纳米管浆料销量为 4.63 万吨，同比+40%；Q4 销量接近 1.3 万吨，环比略增。分

应用场景来看，2022 年公司产品在动力电池场景营收 12.86 亿元，同比+34%；毛

利率为 34.51%，同比+1.48pct；储能电池场景营收 3.29 亿元，同比+238%，毛利

率为 36.94%，同比+3.54pct；3C 电池场景营收 2.16 亿元，同比-13%；毛利率为

34.75%，同比-2.64pct。2022 年公司在国内碳纳米管浆料市场市占率为 40.3%，

维持龙头地位。

我们估计 2023Q1 公司碳纳米管浆料销量约为 1.1 万吨，环比下降 12%以上，主要

受到新能源车在 Q1 销量环比下降所致。展望 2023 年，伴随终端电动车销量稳步

修复以及储能需求的持续提升，公司碳纳米管浆料销量有望达到 7 万吨以上，同

比增长超 50%。

公司 2022Q4 以来降价策略导致盈利能力明显下滑。2022 年公司碳纳米管浆料吨

净利约为 0.91 万元，同比+0.02 万元；Q4 碳纳米管浆料吨净利约为 0.77 万元，

环比下降 0.2 万元以上，主要系降价策略对盈利能力产生消极影响。我们估计

2023Q1 公司碳纳米管浆料吨净利约为 0.36 万元，环比下滑明显，主要受到 2023Q1

一代产品销量占比提升、产能利用率环比下降等因素影响。展望 2023 年后续季度，

主要客户需求提升有望带动二三代产品占比提升，或将推动盈利能力修复；我们

预计 2023 年公司碳纳米管浆料单吨净利有望达到近 0.5 万元/吨。

图7：公司碳纳米管导电浆料营收及毛利率（亿元、%） 图8：公司碳纳米管导电浆料销量（万吨、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司单壁碳管量产在即，有望成为新的业绩增长点。单壁碳管具有更优的电化学、

力学性能，有望在硅负极体系、高端动力电池等领域实现广泛应用。公司是全球

极少数具备单壁碳纳米管量产能力的企业之一，目前已经实现部分出货，并有望

在 2023Q3 开始大批量供应，该业务有望成为公司新的业绩增长点。

公司积极布局磷酸锰铁锂等新型正极业务，拓宽业务布局。4 月 20 日，公司公告

控股子公司四川天奈锦城（持股 70%）投资 30 亿元在四川眉山建设年产 10 万吨

正极基地，一期规划 2万吨，二期规划 8 万吨；一期在获得项目规划方案审批后

10 个月内完成建设；二期在一期项目投产后 4个月内启动，且 2年内建成投产。

公司与上海锦源晟成立两家合资公司，分别从事磷酸铁锂、磷酸锰铁锂新型正极

材料以及正极前驱体业务，正极材料公司中天奈持股 70%、前驱体公司中天奈持

股 30%。公司利用先进的碳纳米管制备技术和正极材料相结合，形成新型的复合

正极材料，该新型正极材料将会提升锂电池的相关性能，将会是碳纳米管应用的

一个重要发展方向。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

基于新能源车销量增速放缓的变化，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母

净利润为4.38/6.99/9.84亿元（原预测2023-2024年净利润为8.73/13.98亿元），

同比+3/+60/+41%，EPS 分别为 1.88/3.01/4.23 元，当前 PE 为 29/18/13 倍，维

持“增持”评级。

表 2：可比公司估值表（2023 年 4 月 23 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2021A 2022A 2023E 2024E 2021A 2022A 2023E 2024E

688005 容百科技 67.12 302.63 2.03 3.00 3.77 4.83 33.01 22.36 17.82 13.91 买入

688116 天奈科技 54.62 127.00 1.27 1.82 1.88 3.01 43.01 30.01 29.05 18.15 增持

688683 莱尔科技 21.40 33.19 0.50 0.34 0.60 1.47 42.80 62.94 35.67 14.56 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

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 218 690 700 700 700 营业收入 1320 1842 2269 3871 5244

应收款项 458 385 516 891 1207 营业成本 873 1197 1621 2742 3625

存货净额 162 216 311 530 718 营业税金及附加 8 11 14 23 31

其他流动资产 184 445 486 822 1088 销售费用 12 16 19 32 42

流动资产合计 1600 2442 2718 3649 4419 管理费用 59 56 72 99 126

固定资产 812 1316 3941 6381 8634 研发费用 52 88 102 159 205

无形资产及其他 148 261 251 240 230 财务费用 (4) 33 0 81 161

投资性房地产 30 44 45 77 105 投资收益 21 24 30 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (14) 4 0 0 0

资产总计 2590 4063 6954 10348 13388 其他收入 20 5 18 20 20

短期借款及交易性金融

负债 60 91 2722 5295 7334 营业利润 333 476 489 781 1099

应付款项 429 456 237 393 507 营业外净收支 5 (2) 0 0 0

其他流动负债 49 36 76 125 162 利润总额 337 475 489 781 1099

流动负债合计 548 584 3035 5813 8004 所得税费用 43 48 49 78 110

长期借款及应付债券 0 852 852 852 852 少数股东损益 (1) 3 2 4 5

其他长期负债 39 98 98 98 98 归属于母公司净利润 296 424 438 699 984

长期负债合计 39 950 950 950 950 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 588 1534 3985 6764 8954 净利润 296 424 438 699 984

少数股东权益 19 22 25 29 34 资产减值准备 (14) 4 0 0 0

股东权益 1983 2506 2944 3555 4399 折旧摊销 40 57 181 354 540

负债和股东权益总计 2590 4063 6954 10348 13388 公允价值变动损失 0 0 2 0 0

财务费用 (4) 33 0 81 161

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (124) (215) (448) (726) (619)

每股收益 1.27 1.82 1.88 3.01 4.23 其它 (168) (162) (29) 60 141

每股红利 0.07 0.00 0.38 0.60 0.85 经营活动现金流 29 108 144 386 1047

每股净资产 8.62 10.87 12.77 15.41 19.07 资本开支 (279) (430) (2795) (2784) (2783)

ROIC 23% 20% 9% 10% 11% 其它投资现金流 250 (115) 31 (7) (2)

ROE 16% 19% 16% 21% 25% 投资活动现金流 (29) (544) (2765) (2791) (2785)

毛利率 34% 35% 29% 29% 31% 权益性融资 43 32 0 0 0

EBIT Margin 24% 26% 20% 21% 23% 负债净变化 (39) 947 2631 2573 2039

EBITDA Margin 27% 29% 28% 30% 34% 支付股利、利息 (16) (16) 0 (88) (140)

收入增长 180% 40% 23% 71% 35% 其它融资现金流 (15) 95 2631 2573 2039

净利润增长率 176% 43% 3% 60% 41% 融资活动现金流 (8) 931 2631 2405 1738

资产负债率 23% 38% 57% 65% 67% 现金净变动 (8) 494 10 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 197 218 690 700 700

P/E 42.87 29.94 28.99 18.17 12.91 货币资金的期末余额 218 690 700 700 700

P/B 6.33 5.02 4.28 3.54 2.86 企业自由现金流 (86) (162) (2656) (2413) (1758)

EV/EBITDA 37.25 26.86 26.38 16.49 12.27 权益自由现金流 (122) 4 (25) 88 136

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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