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锂电负极材料新秀——新产能、新客户
叠加新工艺，带动负极盈利提升！ 

 
 

 

核心观点 

 磁电装备行业龙头，锂电负极材料新秀。公司是国内磁电行业龙头，受制于

行业趋于成熟，于 2017 年通过收购星城石墨战略布局负极材料，并不断完

善负极产业链，目前负极材料已成为公司业绩主要贡献点，同时随着石墨化

自给产能不断投放，公司负极材料盈利水平有望持续改善。 

 负极材料空间大格局优，公司不断扩建新产能、开拓新客户。（1）负极材

料将受益于全球锂电池的发展而进入增长快车道，未来五年行业复合增速至

少在 21%以上，而供给端全球负极产能不断向中国转移，国内负极材料企业

前期广阔；（2）公司加速产能扩张，到 2022 年有望超过 5 万吨，相比 2018

年增长 3 倍以上，打破现有产能瓶颈；（3）公司聚焦大客户战略，不断优

化客户结构，已有客户包括比亚迪、宁德时代、SKI、亿纬、星恒等，潜在

重点拓展客户包括中航锂电、孚能、捷威等，而现有客户+潜在客户未来对

负极材料的新增需求超过 27 万吨，相较公司 2019 年出货量仍有较大空间。 

 负极材料价格相对稳定，而石墨化自给将有助于公司降本增效。（1）价格

端：负极石墨材料在锂电池中成本占比较低，而客户粘性大，因而降价压力

较小；（2）成本端：原材料和石墨化加工是负极的主要成本，随着格瑞特

二期 1 万吨石墨化项目、四川集能石墨化项目逐渐投产，公司石墨化自给能

力将有所提升，进而显著降低公司外协加工成本；（3）工艺领先：格瑞特

石墨化采用方形坩埚，相比传统圆形坩埚每吨石墨化可以节省保温料 1 吨、

电阻料 0.6 吨，合计平均成本节省约 2720 元/吨，格瑞特 2 万吨石墨化项目

全投产后相比行业有望带来近 5400 万元的成本节约。 

财务预测与投资建议 

 公司通过收购星城石墨、贵州格瑞特以及参股四川集能，基本完成了负极材

料的产业链布局，随着新产能的投产、新客户的拓展以及石墨化新工艺的应

用，公司整体业绩也有望迎来新的增长。我们预测公司 2020-2022 年每股收

益分别为 0.31、0.41、0.50 元，参考可比公司平均估值为 2020 年 41 倍市

盈率，对应目标价 12.71 元，首次给予买入评级。 

风险提示：（1）新能源车销量不及预期；（2）公司石墨化新产能投产不及预

期；（3）公司下游新客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2020 年 07 月 01 日） 9.08 元 

目标价格 12.71 元 

52 周最高价/最低价 10.36/4.98 元 

总股本/流通 A 股（万股） 64,195/42,870 

A 股市值（百万元） 5,829 

国家/地区 中国 

行业 新能源汽车产业链 

报告发布日期 2020 年 07 月 02 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.41 8.61 40.34 54.95 

相对表现 -4.04 1.65 24.76 47.02 

沪深 300 2.63 6.96 15.58 7.93 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 619 929 1,294 1,680 2,147 

  同比增长(%) 47.2% 50.0% 39.2% 29.9% 27.8% 

营业利润(百万元) 156 171 228 296 367 

  同比增长(%) 149.2% 9.8% 32.9% 30.1% 23.8% 

归属母公司净利润(百万元) 130 151 201 262 324 

  同比增长(%) 174.5% 16.0% 33.1% 30.0% 23.7% 

每股收益（元） 0.20 0.24 0.31 0.41 0.50 

毛利率(%) 38.0% 39.7% 41.1% 43.5% 42.9% 

净利率(%) 21.0% 16.3% 15.6% 15.6% 15.1% 

净资产收益率(%) 11.0% 9.5% 9.9% 11.5% 12.6% 

市盈率 46.4 40.0 30.1 23.1 18.7 

市净率 4.9 3.1 2.8 2.5 2.2 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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一、磁电装备龙头，锂电负极新秀 

磁电装备业务起步，转型锂电负极材料 
湖南中科电气股份有限公司成立于 2004 年 4 月，当时主要由余新、李爱武、禹玉存、邹益南等 16

人发起并出资成立，公司最初业务为电磁搅拌成套设备，下游主要应用于大型钢铁企业、冶金企业

等。公司于 2005 年成功开发铜管内冷式电磁搅拌器，打破国外企业垄断，完成进口替代，并将产

品出口至加拿大、巴西等国，正式拉开向国际市场进军的帷幕。2008 年公司完成改制并于 2009 年

成功在深交所创业板上市，成为国内电磁行业首家上市公司。经过长期发展，公司磁电装备业务在

产品线的完整程度、产品技术领先程度、产品质量稳定性等方面在行业内具备明显优势，已稳居国

内行业龙头地位。 

表 1：中科电气磁电装备业务主要产品 

公司磁电装备主要产品 磁电装备产品介绍&概述 

连铸电磁搅拌装置 
借助电磁搅拌产生的电磁力的作用来强化铸坯中未凝固钢液的运动，从而改变钢液凝固过程中的流

动，传热及迁移过程，达到改善铸坯质量的目的。 

中包感应加热技术 
有效补偿中间包钢水的温降并使其温度分布均匀，同时能有效提高中间包内钢水的清洁度，减少非金

属夹杂物。 

高压变频器产品 
主要用于火力发电、冶金、石化油工等行业中使用到的引风机、送风机、压缩机、各类泵等，通常这

些电机采用变频调速后，节电率可达 30%左右。 

起重电磁铁 
是一种以被吸物为“衔铁”的特殊直流电磁铁，广泛应用于冶金、矿山、机械、交通运输等行业，充

当搬动钢铁重物的重要工具。 

整流控制设备 
采用户内、户外柜式防护结构，具有线路设计合理，保护功能齐全、信号显示醒目、维护保养方便、

性能线路设计合理，保护功能齐全、信号显示醒目、维护保养方便、性能安全可靠等特点。 

除铁器 
是一种产生强大磁场吸引力的设备，广泛用于冶金、矿山、选煤厂、电厂、陶瓷、玻璃、水泥、建

材、化工、食品、饲料、拉圾处理行业，能将混杂在物料中的铁磁性杂质清除。 

数据来源：中科电气官网、东方证券研究所 

2017 年收购中科星城股权，战略布局锂电池负极材料。由于公司所处的电磁冶金行业已经处于成

熟发展阶段，叠加下游钢铁行业去产能影响，磁电装备行业竞争日趋激烈，利润空间不断缩小。为

丰富公司业务结构、改变主营业务过于单一的盈利模式，同时考虑中科电气可持续长远发展，公司

于 2017 年 2 月通过发行股份及支付现金收购星城石墨 99.9906%股权（后更名为中科星城石墨），

顺利切入锂电池负极材料领域。后者以动力锂电池负极材料为主营业务，同时覆盖铝壳、圆柱、软

包等消费类锂电池领域，是北京奥运会、上海世博会、深圳大运会等电动大巴的电池材料供应商，

整体而言星城石墨在锂电池负极材料领域起步较早、综合实力较强，具有较强的技术优势和先发优

势。此后，为延伸和完善公司锂电池负极材料业务产业链，推动产业链上下游整合并缓解中科星城

石墨化加工紧张局面，公司先后于 2018年 1月以现金 2.4亿元收购贵州格瑞特新材料 100%股权，

后者主要从事石墨化加工业务，于 2019 年 1 月以现金 3000 万元参股石墨化加工企业石棉县集能

新材料，持有后者 37.5%的股权，并最终完成了湖南、贵州、四川三大新能源负极材料产业基地的

战略布局。 
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图 1：中科电气在锂电池负极材料领域的布局 

 

数据来源：中科电气官网、东方证券研究所 

目前，公司股东主要为公司创始人及后期战略入股的投资机构，其中余新为董事长兼创始人（之

一），目前持股比例为 12.58%，李爱武同样也是公司早期创始人之一，目前为公司董事。红土创

新基金、久华资本、凯博资本和红土盈石投资均为公司 2019 年定增的认购对象，其中凯博资本系

公司控股股东、实际控制人之一李爱武控制的公司，公司控股股东李爱武、公司董事许乃弟和皮涛

分别持有凯博资本 40%、30%和 30%的股权。此外，目前中科电气下有两家子公司，分别为中科

星城石墨和贵州格瑞特，另外持有四川石棉集能新材料 37.5%股权。 

图 2：中科电气股权结构及主要子公司 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 
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表 2：中科电气主要股东及其任职情况 

姓名 职位 学历 工作背景 

余新 董事长 本科 

1989 年至 1995 年就职于岳阳起重电磁铁厂;1996 年至 1998 年任岳阳起重电磁铁厂办

公室主任;1999 年至 2008 年 10 月就职于中科电磁,历任财务总监,董事,董事长;2004 年

4 月至 2008 年 3 月任中科电气有限董事长,2008 年 4 月起任本公司董事长. 

李爱武 
董事 

总经理 
本科 

1987 年至 1991 年,就职于岳阳起重电磁铁厂;1991 年前往日本学习深造;1992 年至

1999 年,就职于岳阳起重电磁铁厂;1999 年至 2004 年 3 月,任中科电磁总经理;2004 年

4 月至 2008 年 3 月,任中科电气有限董事,副总经理,2008 年 4 月起任本公司董事,技术

总监,2009 年 2 月起兼任本公司副总经理;2014 年 7 月至今任本公司董事. 

禹玉存 董事 本科 

1980 年至 1989 年,就职于岳阳起重电磁铁厂,1985 年曾赴日本学习深造;1989 年至

1992 年,任岳阳起重电器厂总工程师;1992 年至 1998 年,就职于湖南岳阳电磁铁

厂;1998 年至 2004 年,就职于中科电磁;2004 年 4 月至 2008 年 3 月任中科电气有限董

事,副总经理,2008 年 4 月起任本公司董事,2008 年 5 月起任本公司常务副总经理;2014

年 7 月至今 2020 年 6 月任公司董事. 

皮涛 董事 本科 

1989 年至 2008 年任职于湖南碳素厂,历任研发工程师,车间主任,销售部经理,开发公司

总经理等职务;2008 年 10 月至 2011 年 10 月任湖南星城石墨公司总经理,2011 年 11

月至今任湖南星城石墨公司董事,总经理. 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

锂电负极材料已成为公司业绩主要贡献点 
2017 年之前，公司的业务结构较为单一，磁电装备是公司唯一的利润贡献点；2017 年开始公司通

过一系列并购切入锂电池负极材料领域后，其业务和盈利结构发生了明显的改变。2018 年，公司

负极材料收入达 4.23 亿元，占公司收入比重的 68%；中科星城和贵州格瑞特分别实现净利润 5619

万元和 2775 万元，合计占到公司整体净利润的 64.4%，而 2019 年中科星城实现净利润 9372 万

元，贵州格瑞特实现净利润 5642 万元，可以说负极材料已经成为公司主要的利润贡献点。 

图 3：中科电气收入情况（单位：百万元）  图 4：中科电气业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 5：2018 年中科电气收入结构细分  图 6：中科电气净利润与净利率情况（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

受益于石墨化自给，负极材料毛利率持续改善。中科星城在被收购之前为星城石墨，属于国内负极

材料“三大五小”中的五小，2019 年产能为 1.2 万吨，产量超过 1 万吨，是中科电池负极材料业

务的主要构成部分。2016 年以来，随着负极材料上游针状焦价格出现爆涨，以及石墨化加工费用

不断上升，负极材料整体盈利能力受到压制，而采用石墨化外协加工模式的中科星城其毛利率也从

高点的 36%一路下滑至 28%。而随着中科电气于 2018 年收购贵州格瑞特，具备了先进的锂电负

极材料石墨化加工能力，公司负极材料毛利率止跌回升，2019 年达 37.87%，同比提高 3.3 个百分

点。而从事石墨化加工的贵州格瑞特同样表现优异，其 2019 年实现收入 1.73 亿元，实现净利润

5642 万元，净利率高达 32.67%，成为公司负极材料业务的重要补充。 

图 7：中科星城负极材料产能和销量情况（单位：吨）  图 8：中科星城历史收入利润情况（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 9：中科星城历史毛利率、净利率情况  图 10：贵州格瑞特收入与利润情况（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

二、负极材料空间大格局优，公司拓展新产能新客户 

全球负极材料市场广阔，供给不断向中国转移 

根据统计，2019 年中国锂电负极材料产量为 35.76 万吨，全球约为 41.3 万吨，相比 2018 年增长

26.4%，而增量大部分由新能源汽车带动的动力锂电池需求贡献。而根据工信部规划，到 2025 年

国内新能源车占比要达到 25%，按照 2500 万辆车、单车 50 度带电量测算，2025 年国内动力电

池装机有望达到 312Gwh，再按照国内 40%占比测算，全球动力电池装机量将达到 780Gwh，相

较 2019 年增量在 650Gwh 左右，即使保守按每 Gwh 锂电池消耗负极材料 1000 吨测算（目前每

Gwh 消耗量在 1200 吨左右，随着电池能量密度提升消耗会有所下降），仅动力电池部分到 2025

年对负极材料的新增需求就达到 65 万吨，是目前全球所有负极材料需求的 1.6 倍，再考虑消费和

储能行业，我们认为负极材料行业未来五年复合增速至少在 21%以上，拥有较大的发展前景。 

图 11：国内外负极材料产量（单位：万吨） 

 
数据来源：鑫椤资讯、东方证券研究所 
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全球负极材料供给不断向中国转移。2002 年之前，全球负极材料供应端主要以日韩企业为主，尤

其是日本企业，拥有先进的工程技术、先进的生产装备以及先进的技术路线，在全球拥有较高的市

场份额。而 2002 年以来，随着中国以贝特瑞、杉杉为代表的一批企业通过模仿、吸收进入负极材

料行业，并依靠加大研发投入、快速推出新产品、开辟新市场等方式，最终实现了对日韩负极材料

企业的超越，此外，中国在原料端的优势也不断显现，成为中国负极材料企业抢占全球市场的重要

基础。根据统计，2019 年海外锂电负极材料企业产量为 5.53 万吨，同比下滑 10.1%，产量规模不

及中国的六分之一，而 2019 年全球负极材料销量排行榜上，也只有韩国的浦项化学和日本的日立

化成进入前十，前四均为中国企业。 

图 12：早期中日韩负极材料优劣势比较 

 

数据来源：BTR、东方证券研究所 

 

图 13：2019 年全球负极材料销量占比情况  图 14：2019 年国内负极材料销量占比情况 

 

 

 

数据来源：鑫椤资讯、东方证券研究所  数据来源：鑫椤资讯、东方证券研究所 
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公司加速负极产能扩张，未来有望达到 5 万吨规模 

2018 年公司负极材料产能仅为 1.2 万吨，主要集中于中科星城，全年产量 1.17 万吨，产能利用率

高达 97.46%，产能负荷较重，为匹配行业高速增长的趋势、缓解公司供需紧张的矛盾，中科电气

适时启动扩产计划，包括贵州格瑞特自筹资金扩建和募集资金扩建项目，到 2020 年底公司产能将

达到 4.2 万吨左右，而根据公司长远规划，到 2022 年公司产能将突破 5 万吨，相较于 2018 年增

长 3 倍以上，在中长期能有效缓解公司产能瓶颈。 

表 3：中科电气到 2020 年底负极材料产能情况 

负极材料项目 负极材料产能 石墨化产能 

湖南星城石墨一期 6000 吨 —— 

湖南星城石墨二期 6000 吨 —— 

贵州格瑞特 10000 吨 10000 吨 

贵州格瑞特扩建项目（自筹资金） 5000 吨 —— 

贵州格瑞特扩建项目（募集资金） 15000 吨 10000 吨 

四川集能一期 —— 5000 吨 

四川集能扩建项目 —— 10000 吨 

合计 42000 吨 35000 吨 

数据来源：公司公告、公告官网、东方证券研究所 

中科星城：2013 年一期 6000 吨负极材料投产，2015 年二期 6000 吨负极材料投产，产能整体达

到 1.2 万吨，中科星城以动力电池负极材料为主攻方向，同时覆盖铝壳、圆柱、软包等个人消费类

锂电池领域，是北京奥运会、上海世博会、深圳大运会等电动大巴的电池材料供应商。 

图 15：中科星城发展历程（包括长沙宁乡、贵州铜仁等基地） 

 

数据来源：中科星城官网、东方证券研究所 
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贵州格瑞特：2018 年被中科电气收购，到 2019 年底拥有 1 万吨负极产能，同时在建 2 万吨项目，

计划到 2020 年底全部投产，届时将拥有 3 万吨负极材料和 2 万吨石墨化产能，预计未来仍将有扩

产规划。 

图 16：贵州格瑞特负极材料部分产品 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

集能新材料：2019 年公司收购其 37.5%股权，集能新材料主要从事石墨化加工，即把外购（或外

协加工）的锂电池负极原粉进行石墨化加工，将负极原粉料中的不定型炭转化为石墨炭质，2017

年形成 5000 吨加工能力，2019 年进行 1 万吨石墨化新产能扩建项目。 

图 17：四川集能新材料扩建方案 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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公司聚焦大客户战略，不断优化客户结构 

现有客户具备粘性，未来出货规模有望随下游扩产持续增长。公司负极材料目前主要的客户包括比

亚迪、湖北金泉（亿纬锂能子公司）、星恒电源、远东福斯特、中航锂电等行业内知名锂电池企业，

而锂电池生产企业出于保障品质的考虑，在确定合格供应商后一般不会轻易更换，因此中科星城通

过严控产品体系能够与上述客户均保持稳定的合作关系，而未来下游客户锂电池的扩产也有助于

公司获得持续增长的订单。根据上述企业扩产计划，未来比亚迪、亿纬锂能、星恒电源、中航锂电

等合计将扩产锂电池 119GWh，按照每 GWh 需要 1150 吨负极材料测算，未来下游客户新增负极

材料需求高达 13.68 万吨，有望消化部分中科电池负极材料扩建产能。 

聚焦大客户战略，不断优化客户结构，全力开拓国际市场。另一方面，考虑到 2019 年上半年中科

星城前五大客户合计销售额占比超过 80%，存在一定的客户集中风险，公司在维护老客户的基础

上同样开始积极开拓新客户，并同时布局国际市场、拓展消费类电池等市场领域，力求优化客户结

构，降低对单一客户的依赖风险。2018 年以来，公司已陆续通过宁德时代、ATL、孚能科技、捷威

动力、珠海光宇等国内知名锂电企业的供应商审核，其中对宁德时代、珠海光宇已逐渐进入量产阶

段，对孚能科技、ATL 也已经通过中试阶段，未来有望对其进行批量供应。此外，除不断拓展国内

市场外公司亦开始进军海外市场，并取得初步成效，目前已经进入韩国 SKI 的合格供应商名单，此

外三星、松下等亦在开拓中。从 2019 年年报来看，公司前五大客户销售占比已降至 67%，新客户

开拓已显现成效。 

图 18：中科电气负极材料客户情况 

 

数据来源：中科电气战略发布会、东方证券研究所 

国内现有客户+潜在客户未来对负极材料新增需求将为中科星城未来负极出货打开空间。根据宁德

时代、孚能科技、捷威动力的扩产计划，未来这三家锂电池扩产规模达 116GWh，对负极材料的新

增需求达 13.34 万吨，能对中科电气负极业务形成有力的拉动；而国内现有主要客户叠加已建立合

作关系的大客户，未来锂电池的扩产规模高达 235GWh，对负极材料的新增需求高达 27 万吨，相

较公司 2019 年负极材料出货量仍有较大的开拓空间。 
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表 4：中科电气负极材料部分下游客户扩产计划概况 

客户名称 扩产计划 对应负极材料需求 扩产项目备注 

现有主要客户 

 

比亚迪 

24GWh 2.76 万吨 青海三元电池扩产项目 

30GWh 3.45 万吨 西安 30GWh 动力电池项目 

20GWH 2.3 万吨 重庆 20GWH 动力电池项目 

10GWh 1.15 万吨 
与重庆长安合资项目，规划 10GWh 产能并分阶段

实施，一期达成 5-6GWh，二期达成 4-5GWh 

合计 84GWh 9.66 万吨   

亿纬锂能 5GWH 0.58 万吨 荆门亿纬创能储能动力电池项目 

星恒电源 25GWh 2.88 万吨 

苏滁现代产业园动力电池项目计划总投资 100 亿

元，分四期建设。其中一期投资 30 亿元，将于 2019 

年二季度建成投产，年产能 6GWh；二期计划于

2020 年底建成，建成后将拥有 12 条生产线，总产

能达 13GWh；整体项目建设将于 2022 年全部完

成，建成产能达到 25GWh。 

中航锂电 5GWh 0.58 万吨 中航锂电（江苏）产业园建设项目二期工程 

远东福斯特 5GWh 0.58 万吨 
拟投资 18.09 亿元建设 4 条全进口的方形动力电芯

生产线，项目初期产能预计将达 5GWh，建设期 2 年 

小计 119GWh 13.68 万吨  

已建立合作关

系的客户 

宁德时代 

 

24GWh 2.76 万吨 

宁德时代湖西锂离子动力电池生产基地项目，建设

期为 36 个月，分三期逐步达产，各期达产率分别为 

33.33%、66.67%和 100% 

16GWh 1.84 万吨 
宁德时代湖西锂离子电池扩建项目，项目建设周期

36 个月 

24GWh 2.76 万吨 
江苏时代动力及储能锂离子电池研发与生产项目

（三期），项目建设周期 36 个月 

12GWh 1.38 万吨 四川时代动力电池项目一期，项目建设周期 24 个月 

合计 76GWh 8.74 万吨   

孚能科技 20GWh 2.3 万吨 

孚能镇江项目，计划总投资 150 亿元，分两期实施，

建成后汽车动力电池年产能将达 20GWh，每年配套

约 40 万台新能源汽车。一期项目规划 16GWh 产

能，预计将于 2019 年建成 

捷威动力 20GWh 2.3 万吨 
捷威动力 20GWh 领先动力电池项目，其中一期规

划产能 6GWh，包括研发中心、生产基地等 

小计 116GWh 13.34 万吨   

合计 235GWh 27.03 万吨   

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 
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三、负极材料价格稳定，石墨化自给有助于降本增效 

负极材料盈利相对稳定，未来大幅降价压力较小 

负极石墨材料在锂电池中成本占比较低，面临降价压力较小。锂电池原材料成本主要由四大材料体

系构成，其中正极材料占据大头，在原材料体系中占比高达一半以上，其次为负极材料，在原材料

中占比约为 25%，同样处于一个较高的水平。因此大家往往认为，锂电池企业出于降本动力，会

对原材料进行一定压价，而成本占比较高的正负极材料就会成为重点的压价对象，未来降价压力较

大。我们认为这种情况确实存在，尤其对于正极材料，一方面电池厂会要求降低钴的用量，另一方

面也会对加工费进行一定下调。但对于电池负极端，我们认为石墨材料降价的压力不会过大，主要

原因在于电池负极其实由铜箔、石墨、粘结剂、导电添加剂等几大部分组成，在其成本构成中铜箔

是主要部分，在负极端成本占比超过一半，其次才是石墨材料，因此我们测算石墨材料在电池原材

料中真正的成本占比约为 9.8%，高于隔膜成本占比但低于电解液。此外，铜箔价格的持续下降也

为负极端石墨材料减轻了部分降价压力。因为我们判断在锂电池降本方面负极石墨材料不至于成

为最主要的压价对象，未来其降价压力也相对较小。 

图 19：三元 622 锂电池主要原材料成本构成（单位：元/Kwh）  图 20：三元 622 锂电池负极材料成本构成（单位：元/KWh） 

 

 

 
数据来源：宁德时代、Wind、东方证券研究所  数据来源：宁德时代、Wind、东方证券研究所 

 

图 21：宁德时代 622 电池原材料成本构成  图 22：国产电池级铜箔（8μm）价格（单位：元/公斤） 

 

 

 

数据来源：宁德时代、东方证券研究所  数据来源：同花顺、东方证券研究所 
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负极石墨价格相对稳定，未来公司平均售价仍有向上空间。一方面如上文所述，石墨负极材料在锂

电池成本中的占比不高，降价压力较小；另一方面电池客户对石墨负极供应商存在一定粘性，不会

轻易更换供应商，这双重因素导致同品类的石墨材料价格稳定，如高端人造石墨自 2016 年以来价

格基本维持 6-7 万元/吨，中端人造石墨价格基本维持 4-5 万元/吨，低端人造石墨价格基本在 2-3

万元/吨之间，相比其他锂电材料整体波动幅度不是很大。对于中科星城而言，其石墨负极材料价

格自 2013 年以来基本维持在 3-4 万元/吨的区间，2018 年由于高端新产品的推出，平均价格有所

上升，突破 4 万元/吨，整体而言价格也相对稳定。 

图 23：负极石墨价格相对稳定（单位：万元/吨） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 24：中科星城石墨负极材料历史价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：公司公告、Wind、东方证券研究所 
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募投项目定位高端石墨产品，未来负极材料均价有望提升。根据公司募投项目披露，贵州格瑞特

1.5 万吨负极材料项目主要定位于性能优良的高端人造石墨负极材料，包括焦类单颗粒人造石墨负

极材料 7500 吨和焦类复合颗粒人造石墨负极材料 7500 吨，前者预估销售单价为 4.07 万元/吨，

后者预估销售单价为 5.72 万元/吨，远高于公司目前产品销售均价，未来随着募投项目的投产与销

售，公司整体负极材料均价仍有一定向上空间。 

表 5：贵州格瑞特 1.5 万吨锂电池负极材料产品预计单价和收入（单位：万元/吨、万元） 

产品 产量（吨） 单价（万元/吨） 预计收入（万元） 

焦类单颗粒人造石墨 7500 4.07 30492 

焦类复合颗粒人造石墨 7500 5.72 42936 

数据来源：公司公告、Wind、东方证券研究所 

石墨化自给率不断提升，有助于负极业务降本增效 

石墨化是指使六角碳原子平面网络从二维空间的无序重叠转变为三维空间的有序具有石墨结构的

高温热处理过程（一般在 2300℃以上），也就是人造石墨的过程。一般工艺过程是将原料炭粉装

入坩埚，在保温材料装好后放入艾奇逊石墨化炉中，通入经过变电、整流后的直流电（电压为 60V-

120V），并逐渐调升电流，按升温曲线将石墨化炉加温至 2300-2600℃，并保持 20-24 小时，待

物料自然冷却后将石墨化产品出炉并进入下一道工序。一般来说人造石墨经过超高温石墨化处理

后具有容量高、循环寿命长、性能稳定等显著优势，能更好地适应锂电池要求，因此，高温石墨化

已经成为人造石墨负极材料的必备工艺之一。 

图 25：针状焦石墨化机制示意图 

 

数据来源：无机材料学报、东方证券研究所 
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在成本方面，石墨化往往占到人造石墨负极材料生产成本的一半以上，其中主要原料（炭粉、保温

料、电阻料）和电力（单吨负极材料石墨化理论耗电 4000 度以上）是最主要的部分。在收购格瑞

特之前，中科星城的负极石墨化主要依靠外协加工，而过去这一块成本在整体负极材料（人造石墨

和天然石墨）生产成本中占比约为 25%，2016 年以来随着石墨化产能稀缺导致加工费快速上升，

叠加公司人造石墨负极比重不断提高，公司外协石墨化的成本占比也不断攀升，在 2018 年已经超

过 65%，影响了公司负极业务的毛利率水平。 

图 26：中科星城石墨负极成本构成情况  图 27：中科人造石墨及石墨化外协成本（单位：万元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告、Wind、东方证券研究所  数据来源：公司公告、Wind、东方证券研究所 

 

贵州格瑞特石墨化产能不断增加，有助于公司负极业务降本增效。随着中科电池于 2018 年收购贵

州格瑞特，公司的负极石墨化有所保证，2018 年中科星城委托格瑞特石墨化加工的金额高达 1.01

亿元，占中科星城石墨化加工总额的 51.64%，基本实现了一半产能的石墨化自给。而从长远来看，

公司收购格瑞特意义重大，后者不仅拥有石墨化产能，同时兼具粉碎、包覆、炭化、筛分等工艺，

能够满足负极材料的全产业链生产，有效缓解公司产能不足的瓶颈。此外，贵州格瑞特石墨化项目

均使用方形坩埚，相比行业普遍使用的传统的圆形坩埚，坩埚与坩埚之间的缝隙减少（坩埚之间需

要填满石油焦），进而可以减少缝隙中石油焦的投入量，这一方面能增加石墨化负极材料的生产能

力，另一方面可以减少辅料的消耗。根据我们测算，相比传统的圆形坩埚，采用方形坩埚后整个石

墨化吨耗相比之前可以节省石油焦保温料 1 吨、石油焦电阻料 0.6 吨，按照目前石油焦大致 1700

元/吨价格测算，工艺改进后每吨石墨化可以节省成本约 2720 元，按未来格瑞特 2 万吨石墨化产

能满产测算，整个项目可以获得近 5400 万元的成本优势，直接帮助公司降本增效。 
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图 28：贵州格瑞特负极材料工艺流程图 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 29：贵州格瑞特采用的方形坩埚与传统的圆形坩埚比较 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 30：方形坩埚与圆形坩埚原料消耗比较（单位;吨）  图 31：不同石油焦价格（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司环评公告、东方证券研究所  数据来源：百川资讯、东方证券研究所 

未来石墨化外协成本占比有望降低，公司负极整体盈利能力有望提升。根据公司披露资料，待格瑞

特新的石墨化扩建项目投产后，公司 40%的负极材料产能可以实现石墨化自给，而贵州项目的石

墨化外协加工成本占比有望降至 15.5%；此外考虑公司还参股四川集能新材料 37.5%股权，后者

未来将投产 1.5 万吨石墨化产能，届时也会大概率优先满足公司石墨化需求，因此考虑投资收益后

公司真实的外协石墨化成本还有一定下降空间，而负极材料整体盈利能力还有望持续提升。 

图 32：贵州格瑞特二期 1.5 万吨负极材料成本预计构成情况（单位：万元/吨） 

 

数据来源：公司公告、Wind、东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司收入大幅增长主要来自于锂电负极材料销量增加，一方面公司负极材料产能从 18

年的 1.2 万吨扩至 21 年的 4.2 万吨，到 2022 年有望达到 5.2 万吨，产能得到保障，另

一方面公司积极拓展下游客户，从已有的比亚迪、亿纬锂能到新拓展的宁德时代、孚能

科技等，下游客户的增加保证了公司产能的消化，因此我们判断公司 20-22 年负极销量

分别为 26754 吨、36000 吨和 48000 吨。 

2) 2020-2022 年公司负极材料产品价格分别为 4.05 万/吨、4.06 万/吨和 4.00 万/吨，一方

面负极材料下游客户粘性大，价格保持稳定（每年小幅微降约 2%），另一方面公司在

建 7500 吨复合颗粒人造石墨项目，预计 2020 年上半年投产，该产品销售价格比普通

的单颗粒人造石墨贵 40%左右，我们判断公司复合颗粒产品放量节奏约为 2020年 2500

吨（占总销量的 9.3%）、2021 年 5000 吨（占总销量的 13.9%）、2022 年 7500 吨（占

总销量的 15.6%），因此受高端产品放量影响，公司负极材料平均价格 2020、2021 年

基本维持 4.05 万元/吨水平，2022 年则略有下降，约为 4 万元/吨。 

3) 2020-2022 年公司负极材料平均成本分别为 2.43 万/吨、2.31 万/吨、2.30 万/吨，整体

成本水平相较 2019 年的 2.52 万/吨有所下降，主要原因一是 2019 年以来油价大幅下

跌，带动石油焦、针状焦等原材料价格下滑，行业成本端有明显改善；二是公司 2018 年

开始积极拓展石墨化自给，石墨化产能由 2018 年的 5000 吨增长至 2019 年的 10000

吨，预计到 2021 年将达到 20000 吨，基本能满足自身 50%左右的石墨化需求，因此未

来成本整体保持稳定，随着石墨化自给率的微小变化而窄幅波动。 

4) 公司磁电装备业务保持稳定，每年整体设备产销量在 1300 台基础上略有增长，同时由

于行业成熟且公司处于龙头地位，其毛利率水平保持平稳，连铸 EMS 保持 51%左右毛

利率，起重磁力设备保持 22%左右毛利率。 

盈利预测核心假设      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

连铸 EMS      

销售收入（百万元） 147.2 169.1 169.0 175.5 182.0 

增长率 17.0% 14.8% -0.0% 3.8% 3.7% 

毛利率 54.2% 54.1% 52.0% 51.0% 51.0% 

起重磁力设备      

销售收入（百万元） 35.4 20.5 21.0 21.0 21.0 

增长率 102.6% -42.2% 2.5% 0.0% 0.0% 

毛利率 22.4% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 

负极材料      

销售收入（百万元） 422.9 719.1 1,083.7 1,463.4 1,924.1 

增长率 80.8% 70.0% 50.7% 35.0% 31.5% 

毛利率 34.6% 37.9% 40.1% 43.2% 42.5% 

其他业务      
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销售收入（百万元） 13.7 20.4 20.0 20.0 20.0 

增长率 -68.4% 48.7% -2.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 10.9% 4.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

合计 619.3 929.1 1,293.7 1,679.9 2,147.1 

增长率 47.2% 50.0% 39.2% 29.9% 27.8% 

综合毛利率 38.0% 39.7% 41.1% 43.5% 42.9% 

      

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

中科电气通过收购星城石墨、贵州格瑞特以及参股四川集能新材料，基本完成了石墨负极行业从材

料到石墨化到炭化的产业链布局，在负极材料行业中具备一定竞争优势。随着公司负极材料和石墨

化新产能的不断投放，以及如宁德时代、孚能科技、SKI 等核心客户的不断开拓，公司负极材料出

货量有望进入快速增长期，同时叠加公司石墨化自给带来的降本优势，公司整体发展将进入快车道，

盈利能力也将保持较高水平。 

估值方面，我们采用相对估值法对公司进行估值，根据预测公司未来三年（2020-2022 年）EPS 分

别为 0.31 元、0.41 元和 0.50 元，我们分别选取石墨碳材料领域的璞泰来（负极材料）、杉杉股份

（负极材料）、中国宝安（负极材料）、方大炭素（石墨材料）和锂电材料领域的鹏辉能源（锂电

池）、天赐材料（电解液）、恩捷股份（隔膜材料）、当升科技（正极材料）作为可比公司，选择

后四家的理由在于鹏辉能源、天赐材料、恩捷股份、当升科技分别可以代表锂电产业链中锂电池、

电解液、隔膜、正极材料等不同环节企业估值水平，而中科电气作为负极材料中的一环与上述企业

具有一定相似性。根据可比公司估值水平，行业调整后平均估值为 2020 年 41 倍，对应目标价为

12.71 元，首次给予买入评级。 

图 33：中科电气可比公司估值水平 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

公司 代码 最新价格(元)

2020/6/30 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

璞泰来 603659 103.02 2.05 2.73 3.51 50.26 37.76 29.37

中国宝安 000009 8.51 0.13 0.17 0.20 65.46 50.06 42.55

杉杉股份 600884 11.79 0.24 0.30 0.34 48.72 38.73 34.95

方大炭素 600516 6.28 0.56 0.58 0.62 11.13 10.85 10.11

鹏辉能源 300438 17.45 0.98 1.27 1.55 17.82 13.79 11.23

当升科技 300073 33.07 0.75 1.03 1.33 43.99 32.03 24.80

天赐材料 002709 33.79 0.91 1.15 1.53 37.17 29.50 22.05

恩捷股份 002812 65.80 1.39 1.83 2.28 47.47 35.88 28.92

最大值 65.46 50.06 42.55

最小值 11.13 10.85 10.11

平均数 40.25 31.07 25.50

调整后平均 40.90 31.28 25.22

每股收益（元） 市盈率
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图 34：中科电气历史 PE-Band 水平 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

 新能源汽车销量不及预期，影响负极出货量。石墨负极材料下游最大的终端市场为新能源汽

车，而新能源汽车的快速增长也是带动负极材料高增长的主要动力，如果受补贴退坡、新冠

疫情、经济形势等影响，国内外新能源汽车销量大幅不及预期，将直接影响负极材料行业出

货量，而公司也大概率会受到波及，因此新能源汽车的产销量与公司负极业务息息相关。 

 公司石墨化新产能释放不及预期。石墨化自给是公司负极材料降本的主要方式，同时也是构

筑负极材料成本竞争优势的核心之一，未来公司石墨化自给率将提升至 50%以上水平（基本

与负极材料出货同步增长），如果子公司贵州格瑞特二期 1 万吨石墨化项目新产能投放不及

预期，公司石墨化自给率无法得到保证，而较高的外协加工成本将抬升公司负极材料成本，

最终影响公司整体盈利能力。 

 新客户拓展不及预期。目前公司新建立合作关系的客户包括宁德时代、孚能科技、捷威动力

等，也开始对其进行小批量供货，但下游电池客户对负极材料整体要求较高，审核周期较长，

同时也会考虑行业竞争格局做出适当的份额策略，目前上述新客户对于公司的定位还未达到

主力供应商的地步，因此未来对新客户的出货量仍可能存在一定波动性。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 57 331 233 302 386  营业收入 619 929 1,294 1,680 2,147 

应收票据及应收账款 520 376 2,326 3,020 3,860  营业成本 384 560 762 949 1,226 

预付账款 26 16 79 103 132  营业税金及附加 7 9 12 16 20 

存货 254 383 511 636 822  营业费用 41 50 71 90 111 

其他 15 470 300 309 321  管理费用及研发费用 75 116 159 200 249 

流动资产合计 872 1,576 3,448 4,371 5,521  财务费用 47 22 69 142 186 

长期股权投资 55 66 66 66 66  资产减值损失 12 16 9 2 2 

固定资产 328 396 408 419 425  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 43 30 150 282 342  投资净收益 81 (4) 1 2 2 

无形资产 122 118 111 103 95  其他 21 18 16 14 12 

其他 510 581 487 487 486  营业利润 156 171 228 296 367 

非流动资产合计 1,058 1,191 1,221 1,355 1,414  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 1,929 2,766 4,670 5,726 6,935  营业外支出 9 1 0 0 0 

短期借款 246 255 1,871 2,557 3,286  利润总额 149 172 229 297 368 

应付票据及应付账款 159 220 366 455 589  所得税 18 20 27 36 44 

其他 167 180 162 181 205  净利润 130 151 201 262 324 

流动负债合计 572 655 2,399 3,194 4,079  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 57 135 135 135 135  归属于母公司净利润 130 151 201 262 324 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.20 0.24 0.31 0.41 0.50 

其他 54 46 0 0 0        

非流动负债合计 111 182 135 135 135  主要财务比率      

负债合计 683 837 2,534 3,329 4,215   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 518 641 641 641 641  营业收入 47.2% 50.0% 39.2% 29.9% 27.8% 

资本公积 375 801 844 844 844  营业利润 149.2% 9.8% 32.9% 30.1% 23.8% 

留存收益 353 488 651 912 1,236  归属于母公司净利润 174.5% 16.0% 33.1% 30.0% 23.7% 

其他 (0) 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,246 1,930 2,135 2,397 2,720  毛利率 38.0% 39.7% 41.1% 43.5% 42.9% 

负债和股东权益总计 1,929 2,766 4,670 5,726 6,935  净利率 21.0% 16.3% 15.6% 15.6% 15.1% 

       ROE 11.0% 9.5% 9.9% 11.5% 12.6% 

现金流量表       ROIC 12.7% 8.7% 8.1% 8.4% 8.7% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 130 151 201 262 324  资产负债率 35.4% 30.2% 54.3% 58.1% 60.8% 

折旧摊销 30 34 34 37 39  净负债率 21.2% 3.6% 83.1% 99.7% 111.6% 

财务费用 47 22 69 142 186  流动比率 1.52 2.41 1.44 1.37 1.35 

投资损失 (81) 4 (1) (2) (2)  速动比率 1.07 1.81 1.22 1.17 1.15 

营运资金变动 (49) (89) (1,845) (746) (912)  营运能力      

其它 (205) (111) 56 2 2  应收账款周转率 1.8 2.4 2.3 1.9 1.9 

经营活动现金流 (128) 11 (1,485) (306) (363)  存货周转率 1.8 1.7 1.7 1.6 1.7 

资本支出 (176) (76) (158) (170) (98)  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (3) (9) (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 96 (268) 3 2 2  每股收益 0.20 0.24 0.31 0.41 0.50 

投资活动现金流 (83) (354) (155) (168) (96)  每股经营现金流 (0.25) 0.02 (2.32) (0.48) (0.57) 

债权融资 70 70 (10) 0 0  每股净资产 1.94 3.01 3.33 3.73 4.24 

股权融资 0 548 43 0 0  估值比率      

其他 96 (22) 1,509 544 543  市盈率 46.4 40.0 30.1 23.1 18.7 

筹资活动现金流 167 596 1,542 544 543  市净率 4.9 3.1 2.8 2.5 2.2 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.3 27.0 18.6 12.9 10.4 

现金净增加额 (44) 254 (98) 70 84  EV/EBIT 30.2 31.8 20.7 14.0 11.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息
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依据《发
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