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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 124.67 

一年最低/最高价 66.94/185.52 

市净率(倍) 6.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,196.35 

总市值(百万元) 29,038.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.56 

资产负债率(%,LF) 36.66 

总股本(百万股) 232.92 

流通 A 股(百万股) 153.98  
 

相关研究  
《科达利(002850)：产能扩张加

速，锂电结构件龙头开启高增

长》 

2022-03-31 

《科达利(002850)：结构件龙头

持续增长，国内外客户全面开

花》 

2022-01-15 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,468 10,426 15,852 22,055 

同比 125.06 133.37 52.04 39.13 

归属母公司净利润（百万元） 542 1,233 2,007 2,902 

同比 203.19 127.57 62.84 44.61 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.33 5.29 8.62 12.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 65.97 28.99 17.80 12.31 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司预告 2022 年 Q1 归母净利润 1.68-1.78 亿元，同比大增 92%-103%，
环增 0.6%-6.6%。公司预告 2022 年 Q1 归母净利润 1.68-1.78 亿元，同
比大增 92%-103%，环增 0.6%-6.6%；扣非归母净利 1.6-1.7 亿元，同增
98%-111%，环增 0%-6.3%，符合市场预期。 

◼  我们预计 Q1 收入 15 亿元左右，盈利水平稳定。我们预计公司 Q1 收
入 15 亿元，环比持平微增，同比大增 94%；短期疫情影响物流，4 月排
产仍环比向上，Q2 总体我们预计环比增长 20%左右，下半年旺季和新
产能释放，将进一步提速，我们预计全年收入有望 100 亿元左右，同比
翻番以上增长。盈利方面，预计公司 Q1 净利润率为 11-12%，环比持
平，同比提升 1-2pct，考虑到 Q1 春节因素和原材料铝价上涨，公司盈
利韧性很强，后续随着新产能进一步释放、设备稼动率提升和海外客户
放量，我们预计全年盈利能力将进一步增强，净利润率 12%左右。 

◼ 公司生产基地紧随大客户前瞻布局，海外市场和大圆柱结构件是新看
点，持续高成长明确。公司紧随全球和国内电池大客户前瞻布局产能，
具有设备、原材料和良率的领先优势，在中高端市场优势非常明显，下
半年欧洲三大基地开始逐步放量，且惠州三期、宜宾基地、宁德二期、
溧阳二期产能陆续投放，截至 20222Q1 末公司产值规划近 200 亿元，远
远领先竞争对手，同时大圆柱结构件已获国内外大客户定点，将成为明
年新的增长点，未来今年持续高成长值得期待 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持之前对公司 2022-2024 年归母净利润
12.3/20.1/29 亿元的预测，同比增长 128%/63%/45%，对应 PE 为
29x/18x/12x，给予 2022 年 45xPE，目标价 238.1 元，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，竞争加剧。 
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科达利三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,527 7,433 11,073 15,252  营业总收入 4,468 10,426 15,852 22,055 

货币资金及交易性金融资产 817 1,363 1,916 2,546  营业成本(含金融类) 3,295 7,715 11,643 16,187 

经营性应收款项 1,958 4,373 6,639 9,237  税金及附加 32 74 113 157 

存货 660 1,585 2,392 3,326  销售费用 14 209 317 441 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 302 444 595 

其他流动资产 92 111 126 143  研发费用 275 605 904 1,235 

非流动资产 3,800 4,917 5,880 6,535  财务费用 19 66 113 110 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 18 42 63 88 

固定资产及使用权资产 2,499 3,402 4,162 4,734  投资净收益 -15 -10 -16 -22 

在建工程 601 701 801 801  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 284 418 532 626  减值损失 -83 -67 -67 -67 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 38 38 37 36  营业利润 608 1,419 2,309 3,338 

其他非流动资产 377 357 337 317  营业外净收支  -7 -2 -2 -2 

资产总计 7,326 12,350 16,953 21,787  利润总额 601 1,417 2,307 3,336 

流动负债 2,497 6,345 9,119 11,309  减:所得税 56 184 300 434 

短期借款及一年内到期的非流动负债 517 1,718 2,142 1,613  净利润 546 1,233 2,007 2,903 

经营性应付款项 1,851 4,335 6,542 9,095  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 6 15 23 32  归属母公司净利润 542 1,233 2,007 2,902 

其他流动负债 122 277 413 568       

非流动负债 189 189 189 189  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.33 5.29 8.62 12.46 

长期借款 80 80 80 80       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 704 1,521 2,432 3,439 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 974 1,855 2,909 4,004 

其他非流动负债 99 99 99 99       

负债合计 2,686 6,533 9,308 11,498  毛利率(%) 26.25 26.00 26.55 26.60 

归属母公司股东权益 4,555 5,731 7,559 10,202  归母净利率(%) 12.12 11.82 12.66 13.16 

少数股东权益 86 86 86 87       

所有者权益合计 4,641 5,817 7,645 10,289  收入增长率(%) 125.06 133.37 52.04 39.13 

负债和股东权益 7,326 12,350 16,953 21,787  归母净利润增长率(%) 203.19 127.57 62.84 44.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 335 936 1,872 2,765  每股净资产(元) 19.56 24.60 32.45 43.80 

投资活动现金流 -937 -1,464 -1,458 -1,244  最新发行在外股份（百万股） 233 233 233 233 

筹资活动现金流 142 1,074 129 -901  ROIC(%) 13.20 20.56 24.18 27.36 

现金净增加额 -462 546 543 620  ROE-摊薄(%) 11.89 21.51 26.55 28.45 

折旧和摊销 270 335 477 565  资产负债率(%) 36.66 52.90 54.90 52.77 

资本开支 -1,183 -1,452 -1,432 -1,212  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.97 28.99 17.80 12.31 

营运资本变动 -595 -913 -923 -1,034  P/B（现价） 7.84 6.24 4.73 3.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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