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增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 32.60 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (28.2) (17.3) (32.4) (32.8) 

相对上证综指 (35.2) (18.0) (34.6) (41.5)  
  

发行股数 (百万) 442.93 

流通股 (百万) 278.74 

总市值 (人民币 百万) 14,439.67 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 177.37 

主要股东  

中国振华电子集团有限公司 28.31  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 5 月 5 日收市价为标准 
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振华新材 
  
年报业绩符合预期，23Q1 盈利承压 
  
公司发布 2022 年年报，全年实现盈利 12.72 亿元，同比增长 208.36%；公司
同时发布 2023 年一季报业绩，23Q1 盈利同比减少 79.37%；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2022 年盈利同比增长 93.66%，符合预期：公司发布 2022 年年报，全年实现
盈利 12.72 亿元，同比增长 208.36%；扣非盈利 12.47 亿元，同比增长 209.55%。
根据公司年报测算，2022Q4 公司实现盈利 2.66 亿元，同比增长 75.02%；扣
非盈利 2.57 亿元，同比增长 71.96%。公司此前发布业绩预告，预计 2022 年
实现盈利 12.2-13.0 亿元，公司业绩符合市场预期。 

 2023 年一季度盈利承压：公司同时发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营业收
入 20.06 亿元，同比下降 22.21%，盈利 0.71 亿元，同比下降 79.37%，扣非
盈利 0.72 亿元，同比下降 78.85%。 

 出货量稳定增长，产品结构持续升级：公司受益于新能源汽车需求端的增长，
三元材料产销量稳步提升，全年三元材料产量 4.47 万吨，同比增长 35%，销
量 4.44 万吨，同比增长 34.42%。公司基于在单晶领域的技术积淀，持续提升
产品销售结构，高镍 8 系稳定放量，超高镍 9 系实现十吨级以上出货，高电
压 6 系材料营收占比提升明显。分产品来看，三元材料实现营收 135.33 亿元，
同比增长 158.02%，毛利率 13.23%，同比减少 1.29 个百分点；钴酸锂实现销
量 104.51 吨，同比增长 5.93%，营收 0.46 亿元，同比增长 77.60%，毛利率
12.88%，同比减少 11.86 个百分点。 

 单晶市占率保持领先，钠电正极材料有望放量：根据鑫椤资讯统计数据，2022 

年公司三元材料产量在国内市占率为 7%；大单晶三元材料产量占比为 17%。
公司钠电正极材料与国内头部电芯客户达成深度合作，累计出货量数十吨，
未来随着钠离子电池发展，公司材料有望放量。 

估值 

 结合公司公告与碳酸锂价格变化情况，我们将公司 2023-2025 年预测每股
收益调整至 1.97/2.48/2.74 元（原预测 2023-2025 年摊薄每股收益为
3.24/3.76/-元），对应市盈率 16.6/13.2/11.9 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 产业链需求不达预期；原材料价格出现不利波动；疫情影响超预期；新
能源汽车产业政策不达预期；新能源汽车产品力不达预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 5,515 13,936 13,173 14,598 16,180 

增长率(%) 432.1 152.7 (5.5) 10.8 10.8 

EBITDA(人民币 百万) 645 1,641 1,334 1,689 1,917 

归母净利润(人民币 百万) 413 1,272 871 1,097 1,215 

增长率(%) (343.3) 208.4 (31.5) 25.9 10.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.93 2.87 1.97 2.48 2.74 

原先预测摊薄每股收益(人民币)    3.24 3.76 - 

变动(%)   (31.6) (23.5) - 

市盈率(倍) 35.0 11.4 16.6 13.2 11.9 

市净率(倍) 4.9 3.5 2.9 2.4 2.0 

EV/EBITDA(倍) 37.4 13.2 11.2 9.6 7.1 

每股股息 (人民币) 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2021 年 2022 年 同比(%) 

营业收入 5,514.90  13,935.59  152.69  

营业成本 4,710.24  12,028.73  155.37  

毛利润 804.66  1,906.86  136.98  

营业税金及附加 17.29  23.90  38.23  

管理费用 70.43  76.25  8.26  

销售费用 17.95  11.72  (34.71) 

营业利润 462.13  1,446.08  212.92  

资产减值 13.10  (10.81) (182.52) 

财务费用 77.87  97.01  24.58  

投资收益 8.63  24.27  181.23  

营业外收入 1.74  12.59  623.56  

营业外支出 0.03  1.38  4,500.00  

利润总额 463.83  1,457.29  214.19  

所得税 51.25  185.08  261.13  

少数股东损益 / / / 

归属于母公司的净利润 412.58  1,272.21  208.35  

基本每股收益(元) 1.12  2.87  156.95  

毛利率(%) 14.59  13.68  （0.91 个百分点） 

净利率(%) 7.48  9.13  1.65 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比(%) 

营业收入 2,579.08  2,006.16  (22.21) 

营业成本 2,087.87  1,806.30  (13.49) 

毛利润 491.21  199.86  (59.31) 

营业税金及附加 5.02  5.06  0.80  

管理费用 17.35  20.35  17.29  

销售费用 3.13  2.68  (14.38) 

营业利润 388.21  85.90  (77.87) 

资产减值 / (52.76) / 

财务费用 19.73  19.31  (2.13) 

投资收益 14.01  5.25  (62.53) 

营业外收入 3.32  0.38  (88.55) 

营业外支出 0.08  3.22  3,925.00  

利润总额 391.45  83.05  (78.78) 

所得税 49.01  12.41  (74.68) 

少数股东损益 / / / 

归属于母公司的净利润 342.44  70.64  (79.37) 

基本每股收益(元) 0.77  0.16  (79.37) 

毛利率(%) 19.05  9.96  (9.09 个百分点) 

净利率(%) 13.28  3.52  (9.76 个百分点) 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,515 13,936 13,173 14,598 16,180  净利润 413 1,272 871 1,097 1,215 

营业收入 5,515 13,936 13,173 14,598 16,180  折旧摊销 123 137 263 337 415 

营业成本 4,710 12,029 11,726 12,853 14,246  营运资金变动 (566) (209) 1,086 (1,557) 665 

营业税金及附加 17 24 20 22 24  其他 126 (43) 73 115 122 

销售费用 18 12 13 15 16  经营活动现金流 96 1,157 2,293 (8) 2,417 

管理费用 70 76 66 73 81  资本支出 (298) (845) (1,320) (820) (920) 

研发费用 149 251 237 263 291  投资变动 (8) (21) 0 0 0 

财务费用 78 97 91 121 134  其他 9 25 10 10 10 

其他收益 10 14 10 10 10  投资活动现金流 (297) (841) (1,310) (810) (910) 

资产减值损失 13 (11) (60) (10) (10)  银行借款 (526) 856 (156) 1,224 (1,056) 

信用减值损失 (41) (29) 20 (10) (10)  股权融资 1,388 (322) 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 691 (672) (91) (121) (134) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 1,553 (138) (247) 1,103 (1,191) 

投资收益 9 24 10 10 10  净现金流 1,351 177 735 285 316 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 462 1,446 1,000 1,252 1,387        

营业外收入 2 13 10 10 10  财务指标 

营业外支出 0 1 8 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 464 1,457 1,002 1,261 1,396  成长能力      

所得税 51 185 130 164 181  营业收入增长率(%) 432.1 152.7 (5.5) 10.8 10.8 

净利润 413 1,272 871 1,097 1,215  营业利润增长率(%) (326.5) 212.9 (30.9) 25.3 10.8 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (343.3) 208.4 (31.5) 25.9 10.7 

归母净利润 413 1,272 871 1,097 1,215  息税前利润增长率(%) (426.5) 188.4 (28.8) 26.3 11.0 

EBITDA 645 1,641 1,334 1,689 1,917  息税折旧前利润增长率(%) (1,008.3) 154.7 (18.7) 26.6 13.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.93 2.87 1.97 2.48 2.74  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (343.3) 208.4 (31.5) 25.9 10.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 9.5 10.8 8.1 9.3 9.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 8.4 10.4 7.6 8.6 8.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 14.6 13.7 11.0 12.0 12.0 

流动资产 4,894 8,195 5,774 10,949 8,421  归母净利润率(%) 7.5 9.1 6.6 7.5 7.5 

货币资金 1,471 1,899 2,635 2,920 3,236  ROE(%) 14.1 31.1 17.6 18.1 16.7 

应收账款 965 1,567 995 2,249 1,796  ROIC(%) 9.8 22.7 16.9 15.1 20.3 

应收票据 135 1,213 104 1,356 262  偿债能力      

存货 1,520 1,825 1,432 2,495 2,253  资产负债率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 

预付账款 54 36 52 45 62  净负债权益比 0.2 0.1 (0.1) 0.1 (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4 

其他流动资产 749 1,654 556 1,884 812  营运能力      

非流动资产 2,058 2,877 3,935 4,418 4,923  总资产周转率 1.0 1.5 1.3 1.2 1.1 

长期投资 35 56 56 56 56  应收账款周转率 7.7 11.0 10.3 9.0 8.0 

固定资产 1,767 2,367 2,857 3,416 3,964  应付账款周转率 6.6 11.2 10.1 9.1 8.2 

无形资产 101 216 227 237 247  费用率      

其他长期资产 155 238 795 708 657  销售费用率(%) 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 

资产合计 6,952 11,072 9,709 15,367 13,345  管理费用率(%) 1.3 0.5 0.5 0.5 0.5 

流动负债 3,422 5,709 3,729 8,066 6,021  研发费用率(%) 2.7 1.8 1.8 1.8 1.8 

短期借款 521 720 811 1,814 1,949  财务费用率(%) 1.4 0.7 0.7 0.8 0.8 

应付账款 1,282 1,206 1,400 1,813 2,144  每股指标(元)      

其他流动负债 1,619 3,783 1,518 4,439 1,929  每股收益(最新摊薄) 0.9 2.9 2.0 2.5 2.7 

非流动负债 603 1,274 1,020 1,244 51  每股经营现金流(最新摊薄) 0.2 2.6 5.2 0.0 5.5 

长期借款 580 1,236 989 1,210 19  每股净资产(最新摊薄) 6.6 9.2 11.2 13.7 16.4 

其他长期负债 24 38 31 34 33  每股股息 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 4,025 6,983 4,749 9,310 6,073  估值比率      

股本 443 443 443 443 443  P/E(最新摊薄) 35.0 11.4 16.6 13.2 11.9 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 4.9 3.5 2.9 2.4 2.0 

归属母公司股东权益 2,927 4,089 4,960 6,057 7,272  EV/EBITDA 37.4 13.2 11.2 9.6 7.1 

负债和股东权益合计 6,952 11,072 9,709 15,367 13,345  价格/现金流 (倍) 150.7 12.5 6.3 (1,800.1) 6.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
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