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三季度营收利润齐增长，海外业务发展迅猛 
 
                                                                               2020 年 11 月 03 日 

 

事件：公司发布 2020 年第三季度报告。2020 年前三季度公司实现营收 20.28 亿元，同比增长 10.21%，归母净利润 2.65 亿

元，同比增长 20.45%，扣非归母净利润 2.27 亿元，同比增长 15.70%；毛利率 19.60%，同比增长 0.72ppt。 

其中，2020 年第三季度，公司实现营收 9.38 亿元，同比增长 87.41%，环比增长 39.01%；归母净利润 1.19 亿元，同比增长

72.83%，环比增长 4.72%；扣非归母净利润 1.13 亿元，同比增长 62.37%，环比增长 67.09%；毛利率 20.19%，同比减少

0.50ppt，环比增长 0.14ppt。 

点评： 

 三季度海外业务占比拉升，推动营收迅速增长。公司 2020 年三季度单季实现扣非归母净利 1.13 亿元，同比环比均实现

较好增长。剔除季度影响外，我们认为主要得益公司海外业务增长的影响。公司早期依托钴酸锂产品进入 LG 和三星 SDI

供应体系，绑定海外大客户。如今再次开拓 LG、SKI 等优质客户，今年三季度海外出货量已高达 70%。公司前五大客户

中，海外公司已有三家，海外电动车不断提升，公司出货结构也将出现明显改善。 

 技术领先转化成本优势，长单模式保障原材料充足供应。公司不断保持研发活力，提高产品性能与质量，不仅增强了在

海外高指标需求客户面前的议价能力，更实现了公司自身的降本增效。公司在烧结工艺领先同行，该技术优势可以帮公

司节省大量成本，公司未来盈利能力也将处于行业领先水平。公司依托股东矿冶科技集团及自身行业龙头地位，与原材

料龙头签订战略合作协议及长期供应协议，保证原材料稳定供应。同时公司根据对原材料价格波动判断进行一定库存管

理，维持较高利润水平；公司产能扩张迅速，长期规划 10 万吨正极材料产能，充分满足下游客户日益增长的需求。 

 汇率风险敞口覆盖，损益基本持平。前三季度公司财务费用增长较多，主要原因是汇兑造成的损失。公司通过购买远期

结售汇产品提前锁定汇率，将该部分远期产品作为交易性金融资产，按公允价值计量，公允价值的变动计入当期损益。

前三季度内，公司前三季度远期结售汇公允价值变动收益 0.25 亿元，与汇兑损失基本持平。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年实现营收 31.6、48.3 和 59.7 亿元，同比增长 38.2%、53.1%和 23.4%，

归母净利润 3.7、6.2 和 7.8 亿元，对应 2020-2022 年 PE 分别为 60.2x、35.5x 和 28.2x，维持“买入”评级。 

 风险因素： 政策支持不及预期等导致全球新能车销量不及预期风险；产能投放不及预期风险；客户验证不及预期风险；

原材料价格波动风险；技术路线变化风险；国际贸易等因素导致中鼎高科业绩受损风险等。 
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项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 实际 本次 本次 本次 

营业收入 2,284  3,156  4,833  5,965  

增长率（%） -30.4% 38.2% 53.1% 23.4% 

归母净利润 -209  367  624  784  

增长率（%） -166.1% 275.7% 69.8% 25.7% 

EPS（元/股） -0.48  0.84  1.43  1.80  

市盈率（P/E） — 60.24  35.47  28.21  

市净率（P/B） 3.94  5.88  4.64  3.72  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测，注：股价为 2020 年 11 月 03 日收盘价 
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资产负债表 
   

单位: 百万元 
 

利润表 
   

单位: 百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,369  3,265  3,336  4,277  5,157  
 

营业总收入 3,281  2,284  3,156  4,833  5,965  

货币资金 1,878  2,172  1,912  2,201  2,627  
 

营业成本 2,681  1,834  2,451  3,763  4,645  

应收票据 240  0  0  0  0  
 

营业税金及附

加 

12  6  8  13  16  

应收账款 874  572  790  1,210  1,493  
 

销售费用 37  33  46  70  86  

预付账款 59  18  39  48  66  
 

管理费用 53  51  71  108  134  

存货 282  215  273  419  517  
 

研发费用 143  99  137  210  259  

其他 35  289  322  400  454  
 

财务费用 4  -3  -19  -19  -21  

非流动资产 1,030  1,323  2,175  2,958  3,730  
 

减值损失合计 32  -294  -125  -42  -33  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 

投资净收益 29  27  37  56  69  

固定资产（合

计） 

452  411  1,105  1,808  2,501  
 

其他 -44  -197  18  28  35  

无形资产 21  118  159  205  266  
 

营业利润 368  -201  392  729  917  

其他 557  794  911  946  964  
 

营业外收支 -1  3  3  4  5  

资产总计 4,398  4,588  5,511  7,236  8,888  
 

利润总额 367  -199  395  734  923  

流动负债 952  1,009  1,194  1,907  2,378  
 

所得税 51  10  28  110  138  

短期借款 112  32  13  38  57  
 

净利润 316  -209  367  624  784  

应付票据 301  275  321  529  631  
 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 427  539  720  1,106  1,365  
 

归母公司净利

润 

316  -209  367  624  784  

其他 112  163  140  234  325  
 

EBITDA 403  314  493  744  927  

非流动负债 145  156  156  156  156  
 

EPS（当年）

（元） 

0.72  -0.48  0.84  1.43  1.80  

长期借款 0  0  0  0  0  
       

其他 145  156  156  156  156  
 

现金流量表 
   

单位: 百万元 

负债合计 1,097  1,166  1,351  2,063  2,534  
 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0  400  400  400  400  
 

经营活动现金

流 

286  347  252  674  813  

归母股东权益 3,301  3,023  3,761  4,773  5,954  
 

净利润 316  -209  367  624  784  

负债和股东权

益 

4,398  4,588  5,511  7,236  8,888  
 

折旧摊销 48  54  49  75  102  

       
财务费用 15  10  1  2  3  

重要财务指标 
   

单位: 百万元 
 

投资损失 -29  -27  -37  -56  -69  

主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

营运资金变动 -86  45  -252  -8  -35  

营业总收入 3,281  2,284  3,156  4,833  5,965  
 

其它 22  474  123  38  27  

同比(%) 52.0% -30.4% 38.2% 53.1% 23.4% 
 

投资活动现金

流 

-1,101  -222  -491  -410  -403  

归母公司净利

润 

316  -209  367  624  784  
 

资本支出 -52  -444  -528  -466  -472  

同比(%) 26.4% -166.1% 275.7% 69.8% 25.7% 
 

长期投资 -9  0  0  0  0  

毛利率(%) 18.3% 19.7% 22.4% 22.1% 22.1% 
 

其他 -1,040  222  37  56  69  

ROE(%) 9.6% -6.9% 9.8% 13.1% 13.2% 
 

筹资活动现金

流 

1,181  341  -20  24  16  

EPS （ 摊 薄 ）

（元） 

0.72  -0.48  0.84  1.43  1.80  
 

吸收投资 1,487  400  0  0  0  

P/E 38.25  — 60.24  35.47  28.21  
 

借款 -246  7  -19  25  19  

P/B 3.66  3.94  5.88  4.64  3.72  
 

支付利息或股

息 

-60  -66  -1  -2  -3  

EV/EBITDA 25.61  31.17  41.06  26.84  21.09  
 

现金净增加额 367  470  -260  289  426  
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研究团队简介 
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