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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2019年半年度业绩预告，预计1H19归母净利润1.40至1.55

亿元，同比增长24.1%至37.4%，其中非经常性损益的影响约为2000至2800

万元。 

正极材料销量环比增长，Q2业绩符合预期。2Q19，公司归母净利预计0.76

至0.91亿元，同比增长3.0%至23.3%，环比增长约18.4%至41.8%，其中

非经常损益约为558至1358万元。二季度公司业绩同环比增长，预计因为1）

正极材料销量规模增长，2）持有的中科电气股票公允价值提升增厚利润。 

Q3新建产能投产在即，811先发优势有望逐步兑现。公司新建产能预期在

3Q19投产，2019年名义产能有望提升50%。一方面，新增产能打开公司正

极材料供给上限；另一方面，新增产能按照高镍811标准建设，随着下游高

镍811需求逐渐增加，公司受益先发优势，有望享受到811产品短期高毛利

的红利。 

维持“买入”评级。考虑到公司高镍811具备先发优势、高镍材料有望缓解

产业链成本痛点、公司同海外电池龙头合作紧密，我们预计公司2019-2021

年的EPS分别为0.86元、1.08元和1.32元。 

风险提示：新能源汽车需求低预期；高镍化需求低预期；电池技术路线切换 
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,158 3,281 3,356 4,633 5,967 

增长率(%) 61.7% 52.0% 2.3% 38.1% 28.8% 

净利润 (百万元) 250 316 376 472 578 

增长率(%) 152.0% 26.4% 18.9% 25.5% 22.4% 

每股收益（EPS） 0.57 0.72 0.86 1.08 1.32 

市盈率（P/E） 43.8 34.7 29.2 23.2 19.0 

市净率（P/B） 5.8 3.3 3.0 2.6 2.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 451 1,878 1,610 1,532 1,442 

 

营业收入 2,158 3,281 3,356 4,633 5,967 

应收款项 919 1,131 1,499 1,833 2,291 

 

营业成本 1,758 2,681 2,705 3,756 4,856 

存货净额 260 282 426 514 646 

 

营业税金及附加 14 12 13 19 24 

其他流劢资产 62 77 66 103 122 

 

销售费用 40 37 38 52 67 

流劢资产合计 1,692 3,369 3,601 3,982 4,501 

 

管理费用 151 196 201 277 357 

固定资产及在建工程 471 492 906 1,315 1,687 

 

财务费用 27 4 -13 -4 -5 

长期股权投资 - - 18 6 8 

 

其他费用/（-收入） -126 -17 -19 -15 1 

无形资产 24 22 20 18 15 

 

营业利润 294 368 431 549 669 

其他非流劢资产 535 515 491 513 506 

 

营业外净收支 2 -1 -1 -1 -1 

非流劢资产合计 1,031 1,030 1,436 1,852 2,215 

 

利润总额 295 367 430 548 668 

资产总计 2,723 4,398 5,037 5,834 6,716 

 

所得税费用 45 51 54 76 90 

短期借款 354 112 239 235 195 

 

净利润 250 316 376 472 578 

应付款项 679 840 1,001 1,325 1,664 

 

少数股东损益 - - - - - 

其他流劢负债 - - - - - 

 

归属于母公司净利润 250 316 376 472 578 

流劢负债合计 1,032 952 1,240 1,560 1,859 

  

     

长期借款及应付债券 60 60 60 60 60 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 47 85 59 64 69 

 

盈利能力      

长期负债合计 108 145 119 124 130 

 

ROE 17.1% 12.9% 10.8% 22.7% 13.7% 

负债合计 1,140 1,097 1,359 1,684 1,989 

 

毛利率 18.5% 18.3% 19.4% 18.9% 18.6% 

股本 366 437 437 437 437 

 

营业利润率 13.6% 11.2% 12.8% 11.9% 11.2% 

股东权益 1,584 3,301 3,677 4,149 4,727 

 

销售净利率 11.6% 9.6% 11.2% 10.2% 9.7% 

负债和股东权益总计 2,723 4,398 5,037 5,834 6,716 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 61.7% 52.0% 2.3% 38.1% 28.8% 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 210.5% 25.4% 17.0% 27.4% 21.8% 

净利润 250 316 376 472 578 

 

净利润增长率 152.0% 26.4% 18.9% 25.5% 22.4% 

折旧摊销 41 48 35 45 57 

 

偿债能力      

营运资金变劢 27 4 -13 -4 -5 

 

资产负债率 41.9% 24.9% 27.0% 28.9% 29.6% 

其他 -178 -82 -399 -155 -295 

 

流劢比 1.64 2.90 2.90 2.55 2.42 

经营活劢现金流 140 286 -1 358 335 

 

速劢比 1.39 3.24 2.56 2.22 2.07 

资本支出 -76 33 -407 -436 -390 

  

     

其他 68 -1,134 - - - 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

投资活劢现金流 -8 -1,101 -407 -436 -390 

 

每股指标      

债务融资 75 -246 140 -0 -35 
 
EPS 0.57 0.72 0.86 1.08 1.32 

权益融资 -43 1,427 - - - 
 
BVPS 4.33 7.56 8.42 9.50 10.82 

其它 43 0 - - - 

 

估值      

筹资活劢现金流 75 1,181 140 -0 -35 

 

P/E 43.8 34.7 29.2 23.2 19.0 

汇率变劢      

 

P/B 5.8 3.3 3.0 2.6 2.3 

现金净增加额 207 367 -268 -79 -90 

 

P/S 5.1 3.3 3.3 2.4 1.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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