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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 67.12 元

总市值/流通市值 30263/18822 百万元

52周最高价/最低价 168.00/66.01 元

近 3 个月日均成交额 348.60 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

《容百科技（688005.SH）-2022 年年报点评-四季度盈利稳步修

复，正极业务持续拓展》 ——2023-03-30

《容百科技（688005.SH）-原料价格波动短期影响盈利水平，出

货量环比稳定提升》 ——2022-10-21

《容百科技（688005.SH）-2022 年中报业绩点评-盈利稳步提升，

多正极体系布局快速推进》 ——2022-09-01

《容百科技（688005.SH）-正极出货稳定增长， 领先布局固态

电池市场》 ——2022-05-06

《容百科技（688005.SH）-产能放量业绩大幅增长 夯实高镍正

极龙头地位》 ——2022-04-05

公司2023Q1实现净利润3.11亿元，同比+6%。公司2023Q1实现营收83.68

亿元，同比+62%，环比-23%；实现归母净利润3.11亿元，同比+6%，环比-29%。

公司2023Q1毛利率为8.72%，同比-4.87pct，环比+0.85pct。公司 2023Q1

末存货为29.89亿元，较2022年末减少4.10亿元。公司2023Q1计提资产

减值损失0.95亿元，冲回信用减值损失0.12亿元。公司2023Q1投资净收

益为-0.59亿元，主要系票据贴现利息支出与联营企业经营亏损。

公司2023Q1正极材料出货量环比略有下滑，盈利能力表现出色。公司2023Q1

正极销量为2.61万吨，同比+50%、环比-16%；吨净利为1.20万元，环比-0.2

万元。若将资产减值损失加回，公司2023Q1正极吨净利约为1.56万元，环

比基本持平。产能方面，公司2022年末建成产能25万吨，部分产线仍在爬

产中，预计2023Q2末全部达产。公司韩国忠州年产2万吨基地顺利投产，

陆续完成海外客户认证，实现百吨级批量出货。2023年，公司将强化全球布

局，以韩国基地为依托，加速推进国际客户开发，优化客户结构。目前，公

司正在筹备北美办事处，未来还将在欧洲布局。展望2023年，我们预计公

司正极销量有望达到14万吨左右，同比增长超50%。

公司多体系快速布局，打造正极平台化企业。三元正极方面，2022年公司高

镍低钴、超高镍等前沿材料已实现千吨级出货。2023年公司将推动能量密度

更高的9系超高镍产品大规模量产，并完成高电压高镍材料以及NCA品线开

拓。钠电正极方面，公司2022年销售量累计达到几十吨，现有建成产能1.5

万吨。公司钠电正极材料开发进展顺利，主流产品工艺完成定型，通过客户

认证并实现小规模出货，已建成产能完成部分客户审核。磷酸锰铁锂方面，

公司2022年通过收购斯科兰德，正式布局磷酸锰铁锂领域，现有产能6200

吨。2023Q1公司磷酸锰铁锂产品在主要客户开发方面取得积极进展，掺混型、

低成本型、长循环型及高倍率型产品等测评效果良好，出货量稳步提升。公

司现有产能完成提升改造并通过多家客户认证，做好为动力客户供货准备。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；高镍需求不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司2023-2025年

归母净利润为 16.98/21.76/27.87 亿元，同比+26/28/28%，EPS 分别为

3.77/4.83/6.18元，当前PE为18/14/11倍。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,259 30,123 33,014 36,061 42,892

(+/-%) 170.4% 193.6% 9.6% 9.2% 18.9%

净利润(百万元) 911 1353 1698 2176 2787

(+/-%) 327.6% 48.5% 25.5% 28.2% 28.1%

每股收益（元） 2.03 3.00 3.77 4.83 6.18

EBIT Margin 8.6% 5.8% 6.6% 8.2% 8.5%

净资产收益率（ROE） 18.4% 19.1% 18.2% 19.5% 21.1%

市盈率（PE） 33.0 22.4 17.8 13.9 10.9

EV/EBITDA 37.0 22.8 17.8 13.1 11.1

市净率（PB） 5.54 3.54 2.95 2.50 2.09

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 2023Q1 实现营收 83.68 亿元，同比+62%，环比-23%；实现归母净利润 3.11

亿元，同比+6%，环比-29%。公司 2023 年 Q1 毛利率为 8.72%，同比-4.87pct，环

比+0.85pct。

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 2023Q1 期间费用率同比显著下降。公司 2023Q1 期间费用率为 2.42%，同比

-3.28pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.09%（+0.01pct）、1.42%

（-0.30pct）、0.62%（-3.21pct）、0.28%（+0.23pct）。

公司 2023Q1 末存货共计 29.89 亿元，较 2022 年末减少 4.10 亿元。公司 2023Q1

计提资产减值损失 0.95 亿元，转回信用减值损失 0.12 亿元。公司 2023Q1 投资净

收益为-0.59 亿元，主要系票据贴现利息支出与联营企业经营亏损。
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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 2023Q1 正极材料出货量环比略有下滑，盈利能力表现出色。公司 2023Q1 正

极销量为 2.61 万吨，同比+50%、环比-16%；吨净利为 1.20 万元，环比-0.2 万元。

若将资产减值损失加回，公司 2023Q1 正极吨净利约为 1.56 万元，环比基本持平。

产能方面，公司 2022 年末建成产能 25 万吨，部分产线仍在爬产中，预计 2023Q2

末全部达产。公司韩国忠州年产 2 万吨高镍正极项目顺利实现投产，陆续完成海

外客户认证，实现百吨级批量出货。2023 年，公司将强化全球布局，以韩国基地

为依托，加速推进国际客户开发，优化客户结构。目前，公司正在筹备北美办事

处，未来还将在欧洲布局。

展望 2023 年，我们预计公司正极销量有望达到 14 万吨左右，同比增长超 50%。

公司多正极业务加速推进：

三元正极：公司产品持续优化，行业龙头地位稳固。2022 年公司高镍三元正极材

料国内市占率为 33%，连续三年行业第一。公司 Ni90、NCA 及超高镍系列产品累

计出货超千吨。2023 年，公司将推动能量密度更高的 9系超高镍产品大规模量产，

并完成高电压高镍材料以及 NCA 品线开拓，打造全面的高镍产品序列。

钠电正极：技术路线全面布局，客户验证加速推进。公司 2022 年钠电正极销售量

累计达到几十吨，现有建成产能 1.5 万吨。公司钠电正极材料开发进展顺利，主

流产品工艺完成定型，通过客户认证并实现小规模出货，已建成产能完成部分客

户审核。

磷酸锰铁锂：并购整合布局，量产速度行业领先。公司 2022 年通过收购斯科兰德，

正式布局磷酸锰铁锂领域，现有产能 6200 吨。2023Q1 公司磷酸锰铁锂产品在主

要客户开发方面取得积极进展，掺混型、低成本型、长循环型及高倍率型产品等

测评效果良好，出货量实现稳步提升。公司现有产能完成提升改造并通过多家客

户认证，做好为动力客户供货准备。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司 2023-2025 年归母

净利润为 16.98/21.76/27.87 亿元，同比+26/28/28%，EPS 分别为 3.77/4.83/6.18

元，当前 PE 为 18/14/11 倍。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：可比公司估值表（2022 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 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

688005 容百科技 67.12 302.63 2.03 3.00 3.77 4.83 6.18 22.36 17.82 13.91 买入

688778 厦钨新能 68.62 206.24 2.21 3.73 6.02 7.64 31.08 18.40 11.40 8.98 买入

300073 当升科技 56.50 286.17 2.15 4.46 4.39 4.98 26.23 12.67 12.88 11.34 买入

688779 长远锂科 14.39 277.61 0.36 0.84 1.07 1.35 39.62 17.19 13.44 10.68 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 2585 5001 5000 6000 7000 营业收入 10259 30123 33014 36061 42892

应收款项 1852 4184 3166 3655 4465 营业成本 8685 27332 29688 31923 37874

存货净额 1668 3297 3166 3655 4465 营业税金及附加 20 58 66 72 86

其他流动资产 2715 3792 4453 4788 4545 销售费用 32 42 43 43 43

流动资产合计 9252 17117 16728 19098 21641 管理费用 278 442 502 528 581

固定资产 4739 7190 11253 12874 17355 研发费用 360 487 545 577 665

无形资产及其他 391 573 550 527 504 财务费用 (24) 17 130 373 413

其他长期资产 286 642 660 721 858 投资收益 (14) (98) (50) (20) (10)

长期股权投资 32 139 139 139 139

资产减值及公允价值变

动 67 (97) (80) (20) (10)

资产总计 14701 25660 29330 33359 40497 其他收入 (14) 165 143 43 33

短期借款及交易性金融

负债 597 2360 10704 12545 16279 营业利润 1016 1618 1975 2528 3234

应付款项 6875 11430 3988 4237 4998 营业外净收支 (3) (36) 0 0 0

其他流动负债 909 305 1482 1574 1854 利润总额 1013 1583 1975 2528 3234

流动负债合计 8398 14176 16174 18356 23132 所得税费用 104 208 267 341 437

长期借款及应付债券 643 2678 2678 2678 2678 少数股东损益 3 (21) 10 10 10

其他长期负债 228 254 218 218 218 归属于母公司净利润 911 1353 1698 2176 2787

长期负债合计 870 2932 2896 2896 2896 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9268 17108 19070 21252 26027 净利润 911 1353 1698 2176 2787

少数股东权益 4 1588 1598 1608 1618 资产减值准备 84 20 20 20 10

股东权益 5429 6965 8663 10499 12852 折旧摊销 178 314 574 994 1387

负债和股东权益总计 14701 25660 29330 33359 40497 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (24) 17 130 373 413

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2371 (1606) (5959) (1028) (501)

每股收益 2.03 3.00 3.77 4.83 6.18 其它 (3736) (322) 134 383 423

每股红利 0.21 0.00 0.75 0.97 1.24 经营活动现金流 (192) (241) (3533) 2544 4106

每股净资产 12.13 18.97 22.76 26.85 32.09 资本开支 (1904) (3091) (4614) (2592) (5846)

ROIC 15% 16% 11% 10% 11% 其它投资现金流 149 28 (68) (81) (147)

ROE 18% 19% 18% 20% 21% 投资活动现金流 (1755) (3062) (4683) (2673) (5992)

毛利率 15% 9% 10% 11% 12% 权益性融资 74 274 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 7% 8% 9% 负债净变化 1838 4312 8344 1841 3734

EBITDA Margin 10% 7% 8% 11% 12% 支付股利、利息 (40) (92) 0 (340) (435)

收入增长 170% 194% 10% 9% 19% 其它融资现金流 1204 2277 8344 1841 3734

净利润增长率 328% 49% 25% 28% 28% 融资活动现金流 1897 4477 8215 1129 2886

资产负债率 63% 67% 65% 64% 64% 现金净变动 (51) 1174 (1) 1000 1000

息率 0.3% 0.0% 1.1% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 1407 2585 5001 5000 6000

P/E 33.01 22.36 17.82 13.91 10.86 货币资金的期末余额 2585 5001 5000 6000 7000

P/B 5.54 3.54 2.95 2.50 2.09 企业自由现金流 1438 (2853) (8101) (83) (1788)

EV/EBITDA 37.03 22.82 17.82 13.10 11.14 权益自由现金流 3298 1444 131 1435 1589

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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