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红星发展(600367) 化学原料/基础化工 

 

 
[Table_Date] 

发布时间：2022-11-03 
 

[Table_Invest] 
增持 

首次 覆盖 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2022/11/03 

6 个月目标价（元）  

收盘价（元） 17.93 

12 个月股价区间（元） 13.97~28.00 

总市值（百万元） 5,257.73 

总股本（百万股） 293 

A 股（百万股） 293 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 7 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 1% -23% 19% 

相对收益 4% -13% 43% 
 

 

[Table_Report] 相关报告 

《锂精矿拍卖价又创新高，LynasQ3 镨钕产量

环减 34%》 

--20221102 

《东北有色：产业链安全战略高度提升，哪些

金属值得关注？》 

--20221028 

《东北有色周报：锂：Q3 业绩亮眼，看好高景

气逻辑持续兑现》 

--20221017 
 

 

[Table_Author]  

证券分析师：曾智勤 

执业证书编号：S0550520110002 

021-20363251 zengzq@nesc.cn 
  

[Table_Title] 
证券研究报告 / 公司点评报告 

 

Q3 业绩阶段性承压，高纯硫酸锰拟扩产打开成长空间 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 18.45 亿元，同比增

长 26.79%；归母净利润 2.20 亿元，同比增长 61.42%。Q3 单季度实现营

收 6.40 亿元，环比增长 4.80%；归母净利润 0.26 亿元，环比下滑 76.09%。

公司公告 2022 年度非公开发行 A 股股票预案，拟募资不超 5.8 亿元用

于收购红蝶新材料 75%股权、建设 5 万吨/年动力电池专用高纯硫酸锰项

目及补充流动资金。 

22Q3 主要产品量、价环比下滑，原材料采购价高位导致利润承压。1）

钡锶系产品市场偏弱量价承压：22Q3 国内钡市、锶市供需偏弱，导致公

司主要钡盐产品碳酸钡、硫酸钡、高纯碳酸钡、高纯氯化钡销量分别环

比-13.4%、-7.5%、-32.9%、-41.7%，售价分别环比-6.4%、-6.3%、+4.2%、

+4.2%；主要锶盐产品碳酸锶销量环比-29.0%，价格环比-32.8%。2）锰

产能检修缓解库存压力，高纯硫酸锰出货量有所修复：电解二氧化锰部

分生产线于 2022 年 7 月开始进行检修，Q3 电解二氧化锰产量环比-64%，

销量环比-2.7%；高纯硫酸锰市场供需自 Q2 以来阶段性走弱，Q3 售价

环比-21.1%，但销量环比+81.7%。3）原料价格居高，成本端挤压公司利

润：22Q3 公司主要原料重晶石、煤炭、锰矿等价格仍居于高位，其中向

母公司/子公司大龙锰业采购重晶石均价分别环比上涨 8.5%/10.0%。 

电池材料锰需求或爆发增长，公司紧抓机遇积极扩产。1）锰在电池领域

的应用或迎来高速增长，电解二氧化锰、高纯硫酸锰等锰系原料有望充

分享受高景气：三元锂电池技术路线成熟、性能优异，或伴随电动车需

求高景气延续高增长；锰酸锂电池在小动力、电动工具等领域渗透率有

望提升；磷酸锰铁锂电池正处于产业化前夜；钠离子电池现有技术路线

亦多数使用含锰正极材料。2）公司电池锰材料产能有望快速扩张：公司

目前拥有电解二氧化锰产能 3 万吨/年，高纯硫酸锰 3 万吨/年，计划投入

2 亿元募集资金扩产 5 万吨动力电池专用高纯硫酸锰项目，建设周期 12

个月，项目完成后高纯硫酸锰产能将扩至 8 万吨/年。 

盈利预测及投资建议：考虑到公司电池领域锰材料产能有望快速扩张，

预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润 2.76/3.56/4.26 亿元，对应 PE 分

别为 19.04/14.75/12.34 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、产品销售量不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,378 2,195 2,709 2,818 3,217 

(+/-)% -9.57% 59.36% 23.39% 4.02% 14.16% 

归属母公司净利润 55 263 276 356 426 

(+/-)% -26.31% 377.41% 4.95% 29.08% 19.54% 

每股收益（元） 0.19 0.90 0.94 1.22 1.45 

市盈率 38.16 20.64 19.04 14.75 12.34 

市净率 1.55 3.32 2.79 2.39 2.06 

净资产收益率(%) 3.99% 16.03% 14.62% 16.20% 16.65% 

股息收益率(%) 0.11% 0.56% 0.56% 0.84% 1.30% 

总股本 (百万股) 295 293 293 293 293 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 427 503 944 1,019  净利润 309 307 396 473 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 4 20 10 10 

应收款项 275 320 289 343  折旧及摊销 128 92 96 102 

存货 437 641 442 792  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 328 441 445 524  财务费用 5 3 5 5 

流动资产合计 1,467 1,904 2,121 2,678  投资损失 -1 -3 -3 -3 

可供出售金融资产      运营资本变动 -193 -228 140 -286 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 6 13 7 7 

固定资产 685 804 865 917  经营活动净现金流量 258 204 651 308 

无形资产 53 54 55 56  投资活动净现金流量 -72 -217 -160 -160 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -78 88 -49 -73 

非流动资产合计 876 990 1,050 1,105  企业自由现金流 291 10 500 152 

资产总计 2,342 2,894 3,171 3,782       

短期借款 20 140 140 140       

应付款项 289 373 292 462  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 81 81 81 81  每股收益（元） 0.90 0.94 1.22 1.45 

流动负债合计 585 859 784 990  每股净资产（元） 5.60 6.44 7.50 8.72 

长期借款 0 0 0 0  每股经营性现金流量（元） 0.88 0.70 2.22 1.05 

其他长期负债 27 27 27 27  成长性指标     

长期负债合计 27 27 27 27  营业收入增长率 59.4% 23.4% 4.0% 14.2% 

负债合计 612 886 811 1,017  净利润增长率 377.4% 4.9% 29.1% 19.5% 

归属于母公司股东权益合计 1,641 1,888 2,200 2,558  盈利能力指标     

少数股东权益 90 120 160 207  毛利率 24.3% 20.1% 22.8% 23.3% 

负债和股东权益总计 2,342 2,894 3,171 3,782  净利润率 12.0% 10.2% 12.6% 13.2% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 38.34 40.00 40.00 36.00 

营业收入 2,195 2,709 2,818 3,217  存货周转天数 82.01 90.00 90.00 90.00 

营业成本 1,661 2,165 2,176 2,467  偿债能力指标     

营业税金及附加 25 22 23 26  资产负债率 26.1% 30.6% 25.6% 26.9% 

资产减值损失 0 -5 0 0  流动比率 2.51 2.22 2.70 2.70 

销售费用 21 19 20 23  速动比率 1.69 1.40 2.06 1.83 

管理费用 119 122 127 145  费用率指标     

财务费用 5 -4 -3 -9  销售费用率 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 5.4% 4.5% 4.5% 4.5% 

投资净收益 1 3 3 3  财务费用率 0.2% -0.1% -0.1% -0.3% 

营业利润 370 369 473 564  分红指标     

营业外收支净额 -7 -8 -7 -7  股息收益率 0.6% 0.6% 0.8% 1.3% 

利润总额 363 361 466 557  估值指标     

所得税 54 54 70 84  P/E（倍） 20.64 19.04 14.75 12.34 

净利润 309 307 396 473  P/B（倍） 3.32 2.79 2.39 2.06 

归属于母公司净利润 263 276 356 426  P/S（倍） 2.39 1.94 1.87 1.63 

少数股东损益 46 31 40 47  净资产收益率 16.0% 14.6% 16.2% 16.7% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 曾智勤：香港大学金融学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，现任东北证券有色行业分析师。曾就职于国金证券研究所，2020

年加入东北证券研究所。 
 
重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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姓名 办公电话 手机 邮箱 
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