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投资评级 优于大市 首次覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 21 日收盘价（元） 50.95 

52 周股价波动（元） 35.70-76.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 746/536 

总市值/流通市值（百万元） 37993/27289 

相关研究 
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升》2019.10.30 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-3.87%

10.13%

24.13%

38.13%

52.13%

66.13%

2022/4 2022/7 2022/10 2023/1

新宙邦 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 11.7 13.0 5.4 

相对涨幅（%） 10.5 15.7 8.9 
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22 年业绩同比增长 34.57%，氟化工高速

增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年年度报告，公司实现归母净利润 17.58 亿元，同比增长 34.57%；
实现营业收入 96.61 亿元，同比增长 38.98%；扣非净利润 17.13 亿元，同比增
长 38.99%。 

 2022 年公司含氟化学品毛利 766 百万元，同比增长 73%。一代产品（含氟医药
农药中间体及氟橡胶硫化剂等）市场稳定，维持较好的市场份额；二代产品（半

导体与显示用氟溶剂清洗剂、半导体与数据中心含氟冷却液、氟聚合物改性共聚
单体、含氟表面活性剂等）销售增长较快，未来随着半导体等行业的发展，二代
产品需求将保持高速增长态势；三代产品（集成电路蚀刻及电力绝缘气体等）已

实现量产，市场推广稳步推进，目前部分产品已通过客户测试。海德福高性能氟
材料项目一期 1.5 万吨高性能氟材料项目预计 2023 年底试生产；海斯福高端氟

精细化学品项目 1.59 万吨高端氟精细化学品预计 2024 年试生产。 

 募投项目为电池化学品增长奠定基础。2022年公司电池化学品毛利1933百万元，
同比增长 16%。在双碳政策影响下，全球新能源汽车行业持续高度景气，国内新

能源汽车渗透率稳步提升，头部聚焦效应愈加明显。海斯福高端氟精细化学品项
目 3 万吨电解液预计 2024 年试生产；5.9 万吨锂电添加剂项目预计 2023 年试生
产；珠海新宙邦电子化学品一期项目 10.5 万吨电解液预计 2024 年上半年逐步投

产；重庆新宙邦锂电池材料及半导体化学品一期项目 10 万吨电解液项目预计
2024 年上半年逐步投产。 

 半导体在客户开发及产品技术取得突破。2022 年半导体化学品业务实现营业收
入 32292.13 万元，同比增长 51%。随着行业快速发展，公司半导体超高纯氨水、
双氧水、显示面板蚀刻液等现有产品的客户市场需求快速增加，含氟冷却液（氟

化液）顺利通过行业知名客户认证，实现批量交付，2022 年经营业绩同比大幅
增长。天津新宙邦半导体化学品及锂电池材料项目一期 4 万吨半导体化学品 2023

年预计下半年投产；珠海新宙邦电子化学品一期项目 13 万吨半导体化学品预计
2024 年上半年逐步投产。 

 电容化学品开拓新市场。2022 年电容化学品业务实现营业收入 69665.39 万元，

同比下降 2.10%。2022 年由于居民消费动力不足造成终端需求不稳定，公司传
统电容器化学品同比下降，但是公司凭借行业龙头地位，通过先进技术和齐全的

产品品类深耕战略客户，确保核心客户订单稳定；同时公司借助光伏、新能源行
业快速发展契机，积极开拓新的市场，开发具有竞争力的产品，公司电容化学品
在新兴行业中销售业绩持续稳定增长。惠州 3.5 期溶剂扩产项目年产 10 万吨溶

剂预计 2023 年一季度投产。 

 维持盈利预测与投资评级：我们预计新宙邦 23-25 年净利润分别为 15.82、22.53、

29.14 亿元。公司是电解液龙头且新产能扩张速度快，给予一定估值溢价，我们
给予 2023 年新宙邦 26-28 倍 PE 估值，对应合理价值区间为 55.12-59.36 元/股，
首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：安全生产与生态环境保护风险；宏观经济因素变动的风险；规模快速

扩张的管理风险；新产品和技术迭代风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
6951 9661 10973 13408 17787 

(+/-)YoY(%) 134.8% 39.0% 13.6% 22.2% 32.7% 

净利润（百万元） 1307 1758 1582 2253 2914 

(+/-)YoY(%) 152.4% 34.6% -10.0% 42.4% 29.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.75 2.36 2.12 3.02 3.91 

毛利率(%) 35.5% 32.0% 30.8% 33.6% 33.1% 

净资产收益率(%) 19.3% 21.0% 15.9% 18.5% 19.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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产量假设： 

1） 电池化学品：假设 23-25 年产能利用率为 50%、40%和 45%。 

2） 电容化学品：假设 23-25 年产能利用率为 30%、35%和 40%。 

3） 有机氟化学品：假设 23-25 年产能利用率为 90%、25%和 30%。 

4）半导体化学品：假设 23-25 年产能利用率为 20%、15%和 35%。 
 

产销率假设： 

1） 电池化学品：假设 23-25 年产销率为 74%。 

2） 电容化学品：假设 23-25 年产销率为 80%。 

3） 有机氟化学品：假设 23-25 年产销率为 87%。 

4）半导体化学品：假设 23-25 年产销率为 87%。 
 

价格假设： 

1） 电池化学品：假设 23-25 年价格分别为 4.50、4.00 和 4.00 万元/吨。 

2） 电容化学品：假设 23-25 年价格分别为 3.00 万元/吨。 

3） 有机氟化学品：假设 23-25 年价格分别为 30.00 万元/吨。 

4）半导体化学品：假设 23-25 年价格分别为 9.15 万元/吨。 
 

毛利率假设： 

1） 电池化学品：根据 2022 年毛利率，假设 23-25 年毛利率为 25%。 

2） 电容化学品：根据 2022 年毛利率，假设 23-25 年毛利率为 36%。 

3） 有机氟化学品：根据 2022 年毛利率，假设 23-25 年毛利率为 65%。 

4）半导体化学品：根据 2022 年毛利率，假设 23-25 年毛利率为 28%。 
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表 1 新宙邦分业务盈利预测 

项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

总收入(百万元) 9660.71 10972.52 13408.12 17787.01 

总成本(百万元) 6565.31 7587.76 8901.40 11896.83 

总毛利率 32.04% 30.85% 33.61% 33.12% 

电池化学品     

收入（百万元） 7,403.28 7,990.81 7,760.15 8,730.17 

成本（百万元） 5,470.29 5,993.11 5,820.11 6,547.62 

毛利率 26.11% 25.00% 25.00% 25.00% 

电容化学品     

收入（百万元） 696.65 996.28 1,162.32 1,328.37 

成本（百万元） 438.89 637.62 743.89 850.16 

毛利率 37.00% 36.00% 36.00% 36.00% 

有机氟化学品     

收入（百万元） 1,173.65 1,205.83 2,340.38 2,808.46 

成本（百万元） 407.38 422.04 819.13 982.96 

毛利率 65.29% 65.00% 65.00% 65.00% 

半导体化学品     

收入（百万元） 322.92 715.40 2,081.06 4,855.81 

成本（百万元） 229.27 515.09 1,498.36 3,496.18 

毛利率 29.00% 28.00% 28.00% 28.00% 

其他     

收入（百万元） 64.20 64.20 64.20 64.20 

成本（百万元） 19.49 19.90 19.90 19.90 

毛利率 69.65% 69.00% 69.00% 69.00% 

资料来源：Wind，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 

表 1 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002709.SZ 天赐材料 42.32 2.97 2.59 3.39 15 16 12 

688353.SH 华盛锂电 64.05 2.37 2.44 3.88 27 26 17 

均值    21 21 15 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 9661 10973 13408 17787 

每股收益 2.36 2.12 3.02 3.91  营业成本 6565 7588 8901 11897 

每股净资产 11.22 13.34 16.36 20.27  毛利率% 32.0% 30.8% 33.6% 33.1% 

每股经营现金流 2.43 1.11 4.14 1.55  营业税金及附加 72 82 101 133 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 101 198 241 320 

P/E 22.92 25.48 17.89 13.83  营业费用率% 1.0% 1.8% 1.8% 1.8% 

P/B 4.82 4.05 3.30 2.67  管理费用 423 560 684 907 

P/S 4.17 3.67 3.01 2.27  管理费用率% 4.4% 5.1% 5.1% 5.1% 

EV/EBITDA 14.02 18.79 12.62 9.72  EBIT 2006 1865 2650 3427 

股息率% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -30 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 32.0% 30.8% 33.6% 33.1%  资产减值损失 -6 0 0 0 

净利润率 18.2% 14.4% 16.8% 16.4%  投资收益 28 0 0 0 

净资产收益率 21.0% 15.9% 18.5% 19.3%  营业利润 2063 1865 2649 3426 

资产回报率 11.4% 8.9% 10.7% 11.2%  营业外收支 -4 -3 -2 -2 

投资回报率 15.4% 12.5% 15.1% 16.3%  利润总额 2059 1862 2647 3424 

盈利增长（%）      EBITDA 2282 2105 2946 3747 

营业收入增长率 39.0% 13.6% 22.2% 32.7%  所得税 237 223 312 404 

EBIT 增长率 32.9% -7.0% 42.1% 29.3%  有效所得税率% 11.5% 12.0% 11.8% 11.8% 

净利润增长率 34.6% -10.0% 42.4% 29.4%  少数股东损益 64 57 82 106 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1758 1582 2253 2914 

资产负债率 43.2% 41.4% 39.5% 39.4%       

流动比率 2.44 2.53 2.61 2.58       

速动比率 2.17 2.18 2.30 2.24  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.81 0.76 1.05 0.88  货币资金 3218 3540 5926 6676 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1999 3182 3150 5250 

应收账款周转天数 65.61 70.00 70.00 70.00  存货 905 1203 1270 2035 

存货周转天数 47.02 50.00 50.00 50.00  其它流动资产 3640 3906 4371 5650 

总资产周转率 0.73 0.66 0.69 0.76  流动资产合计 9763 11830 14716 19611 

固定资产周转率 6.29 5.98 6.19 7.38  长期股权投资 304 304 304 304 

      固定资产 1706 1966 2369 2448 

      在建工程 1343 1343 1343 1343 

      无形资产 693 693 693 693 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5632 5892 6295 6375 

净利润 1758 1582 2253 2914  资产总计 15395 17722 21011 25985 

少数股东损益 64 57 82 106  短期借款 113 113 113 113 

非现金支出 267 240 297 321  应付票据及应付账款 2726 2964 3712 5211 

非经营收益 -67 3 3 3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -213 -1058 455 -2190  其它流动负债 1158 1607 1815 2270 

经营活动现金流 1810 825 3088 1153  流动负债合计 3997 4685 5639 7594 

资产 -1758 -503 -703 -403  长期借款 651 651 651 651 

投资 -461 0 0 0  其它长期负债 2002 2002 2002 2002 

其他 14 0 0 0  非流动负债合计 2653 2653 2653 2653 

投资活动现金流 -2205 -503 -703 -403  负债总计 6650 7337 8292 10246 

债权募资 2380 0 0 0  实收资本 746 746 746 746 

股权募资 205 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8364 9946 12198 15112 

其他 -438 0 0 0  少数股东权益 382 439 521 627 

融资活动现金流 2147 0 0 0  负债和所有者权益合计 15395 17722 21011 25985 

现金净流量 1759 322 2386 750       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,华光

新材,联瑞新材,利安隆,合盛硅业,七彩化学,昊华科技,东华能源,德美化工,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,

巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,赛轮轮胎,桐昆股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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