
智行理财网
中科电气投资价值(中科电气2021年发展前景如前)

1. 公司基本情况

中科电气最初深耕于以电磁冶金为核心的磁电装备产业，是国内电磁冶金行业
龙头企业。2017年公司完成星城石墨收购，战略布局新能源锂离子电池负极材
料产业领域，目前已形成以“锂电负极+磁电装备”为核心的双主业布局。

2. 公司发展历程

中科电气成立于2004年；2009年创业板上市；2017年收购星城石墨，布局锂
电池负极材料产业链；2018年公司收购贵州同铜仁格瑞特，延伸和完善负极材
料业务产业链；2019年公司参股四川雅安集能新材料，加速公司负极材料产业
链的整合；2021年与亿纬锂能合资建设负极材料一体化项目；2022年引入宁
德时代增值建设负极材料一体化项目。
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负极材料出货量保持快
速提升，中国市占率领衔全球。
根据GGII数据，2017-2021年中国负极材料出货量CAGR达49.0%；2021年
我国负极材料出货量达到72.0万吨，同比增长97.3%，占全球总出货量的比例
由2020年的77%提高到2021年的86%。
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4. 竞争格局及优势

行业格局基本稳定，三大四小集中度
高。
根据GGII数据，2021年中国石墨负极材料前七家出货量合计占比达88%，行
业集中度较高。前三名分别为贝特瑞、璞泰来和杉杉股份，CR3
54%；尚太科技、凯金能源、中科星城和翔丰华近年来扩产积极，加速追赶。
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市占率持续提升，新能
源汽车高增促进公司产销两旺。
受新能源汽车行业及下游客户需求增长的影响，2021年公司产销量呈现大幅上
升态势，负极销量实现5.
9万吨，同比增长88.56%。
根据鑫椤数据，2022年一季度，公司负极材料出货量约2万吨，占国内市场份
额约9%。
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自研石墨化设备加强成本优势。
公司子公司格瑞特自行设计建造的新型艾奇逊石墨化炉，是业内自动化程度最
高的产线之一。相较于传统石墨化加工产线具备电耗成本低、炉芯耗材费用少
、自动化程度高等优势，在国内锂电负极材料石墨化加工技术上具有领先优势
，具备负极材料全工序、全产线设计、建设、运营的工程化应用能力，在不断
提高生产效率的同时，确保产品品质的稳定。

石墨化自供比例有望进一步提高。
为保障公司负极材料石墨化产能的供应，削弱第三方石墨化代工的成本影响，
提升石墨化自供比例，公司自2018年收购石墨化加工企业格瑞特以来，通过定
增募投项目和参股四川集能新材料加速向负极石墨化产业链延伸，目前已完成
“贵州、四川、云南”三大石墨化产业基地的战略布局。

着手布局焦类原料，助力降本增效。
人造石墨原料主要为针状焦、石油焦等，占负极成本接近30%。2021年我国
针状焦价格总体呈上涨趋势，前三季度公司对针状焦生焦的采购价格较2020年
采购均价上升了41.96%，成本上涨明显。2022年1月24日公司拟向安徽海达
新材料投资6000万元持有其60%股权建设“年产10万吨负极材料粉体生产基
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地项目”，同时，海达新材料也已与中国石化炼油销售公司签订每年不少于15
万吨石油焦供应合作协议，并就石油焦品质改善共同开展研发工作。我们认为
，该项目的顺利建设有利于公司充分借助安庆石油化工产业基础，保障优质石
油焦原材料供应，减轻上游原料价格波动风险，有望持续增强盈利能力。

动力电池领域客户集中度高，产品从样品测试到最终批量供货在半年到两年不
等，有较高的进入壁垒。公司在动力电池领域深耕多年，子公司星城石墨自20
13年以来就成功切入比亚迪供应链。2019年公司实现对宁德时代的批量供货
，并
开发了韩
国SKI、ATL等优
质客户，实现了海外客户的批量供
货突破。
公司目前已切入比亚迪、宁德时代、亿纬锂能、苏州星恒、中航锂电、韩国SK
I等国内外龙头动力电池企业供应链
；于2019年成功开发了ATL等消费电池顶级客户。

5. 成长驱动和态势

加速负极一体化产
能扩张，与行业龙头深度合作需求无
虞。
对新能源汽车持续爆发的需求，自2017年收购星城石墨以来，公司积极布局锂
电负极材料，目前设有湖南长沙宁乡锂离子电池负极材料生产基地（湖南中科
星城）、贵州铜仁锂离子电池负极材料及石墨化一体化生产基地（贵州中科星
城）、云南中科星城、贵安新区中科星城、参股的四川雅安石墨化加工基地（
集能新
材料）以及四
川甘眉工业园区负极一体化
生产基地（拟建设）。
2021年底公司负极材料产能达6.6万吨，随着后续湖南长沙、云南曲靖、贵州
贵安、四川等负极材料及石墨化项目产能的释放，公司有望形成44.2万吨负极
材料产能和39.5万吨石墨化加工产能。
全球动力电池龙头客户供应链的认证为公司产品提供了良好的品牌效应，能够
充分发挥公司产能，与宁德时代、亿纬锂能等下游龙头客户的合资绑定为营收
增长带来了长期的可靠支撑。
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6. 财务数据

2021年公司实现营收同比增长125.26%至21.94亿元，5年复合增长率68.19
%；实现归母净利润同比增长122.56%至3.65亿元，5年复合增长率73.83%；
实现扣非归母净利润同比增长132.03%至3.55亿元，5年复合增长率79.60%
；实现经营活动现金流-8.62亿元。

2022Q1公司实现营收同比增长161.60%至8.58亿元；实现归母净利润同比增
长91.25%至1.29亿元；实现扣非归母净利润同比增长117.38%至1.40亿元；
实现经营活动现金流-4.49亿元。
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截止2021年Q1，公司总资产93.21亿元，股东权益47.52亿元，负债总额45.6
9亿元，资产负债率49.02%；负债方面，流动负债33.13亿元，占比72.51%
，非流动负债12.55亿元，占比27.47%；资产方面，流动资产68.34亿元，占
比73.32%，非流动资产24.86亿元，占比26.67%。
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从杜邦分析拆解生意模型来看，中科电气属于第二种生意模型——规模经济。
公司近年来资产周转率呈上升趋势，随着定增的时候，资产规模的扩大，短期
内资产周转率有可能下降，随着产能的释放，资产周转率有望回升。
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综上，短期内由于资产周转率和权益乘数的下降，公司净资产收益率下滑，随
着产能释放和一体化石墨化投产，公司资产周转率和利润率有望回升带动公司
净资产收益率的提高。

8. 估值及机构盈利预测
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PE-TTM 45.83，位于近3年50分位；PB
4.12，位于近3年高位，中PE高PB组合(相对)
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根据机构一致性预测，中科电气2024年业绩增速在34.79%左右，EPS为2.26
元，19-24年5年复合增长率60.94%。目前股价27.05元，对应2024年估值是
PE 11.98倍左右，PEG 0.34左右。
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9. 主要的风险

石墨化自供率提升不及预期，公司产能释放 不及预期。

以上梳理也只是一个开始。中长期来看，价值取决于标的的质量，短期来看，
价格的偏离取决于预期差，所以不构成任何投资建议，股市有风险，投资需谨
慎。参考文《致歉及我对价值投资的一点思考》
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