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事件：2023 年 3 月 31 日，公司发布 2022 年年度报告，报告期内，公司实

现营业收入 35.34 亿元，同比增长 18.06%；实现归母净利润 4.17 亿元，同

比增长 34.22%。扣非归母净利润为 4.28 亿，同比增长 34.72%。第四季度，

公司实现营收 9.57 亿元，同比增长 43.84%；归母净利润 0.99 亿，同比增

长 56.59%。 

营收毛利率双提升，两基地协同效应显现。面对上游原材料价格上涨（主要

原材料铬铁矿平均采购价格同比+30.97%），公司价格传导机制通畅，及时

调整下游产品价格，2022 年实现营收 35.34 亿元，同比增长 18.06%，其中

重 铬酸 盐 / 铬 的氧 化物 / 铬 盐联产 产品 / 超细 氢氧 化铝 实现营 收

2.98/19.63/4.33/1.28 亿元，同比-14.54%/4.58%/57.64%/58.14%。超细氢

氧化铝营收高增也受益于产能释放（销量同比+33.05%）。毛利率方面，一

方面高市占率带来的定价权优势逐步兑现，另一方面双基地运行成效显著

（2022 年民丰公司实现营收 17.41 亿元，净利润约 2.14 亿元），公司毛利

率同比由 24.96%提升至 27.07%。 

新能源市场开拓取得实质性进展。2022 年为公司切入新能源市场的元年：

公司 6000 吨/年三氯化铬生产线下线并具备量产能力，中标国家电力投资集

团电解液框架招标项目。2023 年公司拟通过发行可转债的方式启动液流储

能电池关键材料研发及示范项目（含 1MW/6MWh 铁铬液流电池储能系统和

配套的 5 万 m³铁铬液流储能材料生产装置）。据我们不完全统计，2022 年

国内新招标储能项目中明确使用液流电池技术的项目装机功率为 444MW。 

投资建议：公司定价权优势及双基地协同效应下盈利能力提升，同时不断进

行全产业链布局，积极开拓下游新需求。我们预计公司 23-25 年实现归母净

利润 5.3/6.4/7.5 亿元，对应 PE 为 12.5/10.4/8.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济失速风险、原材料供应风险、下游市场开拓不及预期风

险。      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,993 3,534 4,132 4,790 5,533 

增长率 134.1% 18.1% 16.9% 15.9% 15.5% 

归母净利润 (百万元) 311 417 531 637 753 

增长率 107.3% 34.2% 27.5% 19.9% 18.2% 

每股收益（EPS） 0.61 0.82 1.04 1.25 1.48 

市盈率（P/E） 21.4 15.9 12.5 10.4 8.8 

市净率（P/B） 3.1 2.6 2.2 1.8 1.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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营收毛利率双提升，两基地协同效应显现 

面对上游原材料价格上涨（主要原材料铬铁矿平均采购价格同比+30.97%），公司价格传

导机制通畅，及时调整下游产品价格，2022 年实现营收 35.34 亿元，同比增长 18.06%，

其中重铬酸盐/铬的氧化物/铬盐联产产品/超细氢氧化铝实现营收 2.98/19.63/4.33/1.28 亿

元，同比-14.54%/4.58%/57.64%/58.14%。超细氢氧化铝营收高增也受益于产能释放（销

量同比+33.05%）。毛利率方面，一方面高市占率带来的定价权优势逐步兑现，另一方面

双基地运行成效显著（2022 年民丰公司实现营收 17.41 亿元，净利润约 2.14 亿元），公

司毛利率同比由 24.96%提升至 27.07%。 

图 1：公司 2018-2022 年营收及增速  图 2：公司 2018-2022 年毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

新能源市场开拓取得实质性进展 

2022 年为公司切入新能源市场的元年：公司 6000 吨/年三氯化铬生产线下线并具备量产

能力，中标国家电力投资集团电解液框架招标项目。2023 年公司拟通过发行可转债的方

式启动液流储能电池关键材料研发及示范工程项目（含 1MW/6MWh 铁铬液流电池储能系

统和配套的 5 万 m³铁铬液流储能材料生产装置）。据我们不完全统计，2022 年国内新招

标储能项目中明确使用液流电池技术的项目装机功率为 444MW。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 194 286 382 589 1,023 

 

营业收入 2,993 3,534 4,132 4,790 5,533 

应收款项 574 512 677 668 650 

 

营业成本 2,246 2,577 2,987 3,458 3,973 

存货净额 463 616 696 781 924 

 

营业税金及附加 31 28 32 37 43 

其他流动资产 259 433 345 353 377 

 

销售费用 25 30 37 43 50 

流动资产合计 1,489 1,847 2,100 2,392 2,975 

 

管理费用 313 375 442 503 575 

固定资产及在建工程 1,595 1,695 1,939 2,279 2,440 

 

财务费用 37 25 21 18 29 

长期股权投资 3 3 43 45 50 

 

其他费用/（-收入） (9) 11 (4) (5) (5) 

无形资产 156 176 219 276 313 

 

营业利润 349 488 617 735 868 

其他非流动资产 290 260 251 264 254 

 

营业外净收支 (15) (4) (6) (7) (8) 

非流动资产合计 2,044 2,135 2,451 2,864 3,057 

 

利润总额 334 483 611 728 860 

资产总计 3,533 3,981 4,551 5,256 6,032 

 

所得税费用 22 60 73 87 103 

短期借款 298 171 200 200 200 

 

净利润 312 424 537 640 757 

应付款项 459 840 784 853 927 

 

少数股东损益 1 7 6 3 4 

其他流动负债 10 5 6 7 6 

 

归属于母公司净利润 311 417 531 637 753 

流动负债合计 767 1,016 989 1,060 1,133 

  

     

长期借款及应付债券 547 333 444 474 450 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 50 76 48 58 61 

 

盈利能力      

长期负债合计 597 409 492 532 511 

 

ROE 17.2% 17.8% 19.2% 19.2% 18.9% 

负债合计 1,364 1,425 1,482 1,593 1,643 

 

毛利率 25.0% 27.1% 27.7% 27.8% 28.2% 

股本 508 509 509 509 509 

 

营业利润率 11.7% 13.8% 14.9% 15.3% 15.7% 

股东权益 2,169 2,556 3,069 3,663 4,389 

 

销售净利率 10.4% 12.0% 13.0% 13.4% 13.7% 

负债和股东权益总计 3,533 3,981 4,551 5,256 6,032 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 134.1% 18.1% 16.9% 15.9% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 103.2% 39.7% 26.4% 19.2% 18.1% 

净利润 312 424 537 640 757 

 

归母净利润增长率 107.3% 34.2% 27.5% 19.9% 18.2% 

折旧摊销 159 202 127 155 179 

 

偿债能力      

利息费用 37 25 21 18 29 

 

资产负债率 38.6% 35.8% 32.6% 30.3% 27.2% 

其他 (100) (159) (215) (8) (130) 

 

流动比 1.94 2.12 2.12 2.26 2.63 

经营活动现金流 408 491 471 806 835 

 

速动比 1.34 1.21 1.42 1.52 1.81 

资本支出 (330) (260) (411) (550) (375) 

  

     

其他 247 (54) (22) (14) (2) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (83) (314) (433) (564) (377) 

 

每股指标      

债务融资 455 20 83 12 7 
 

EPS 0.61 0.82 1.04 1.25 1.48 

权益融资 359 36 (25) (47) (31) 
 

BVPS 4.24 4.95 5.94 7.10 8.52 

其它 (1,188) (143) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (374) (87) 58 (35) (24) 

 

P/E 21.4 15.9 12.5 10.4 8.8 

汇率变动      

 

P/B 3.1 2.6 2.2 1.8 1.5 

现金净增加额 (49) 90 96 207 434 

 

P/S 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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