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市场数据 2022/11/03 

当前价格（元） 210.76 

52 周价格区间（元） 190.11-259.99 

总市值（百万） 17,959.95 

流通市值（百万） 3,998.84 
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事件: 

2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司实

现营业收入 74.40 亿元，同比增加 549.59%；实现归属于上市公司股东

的净利润 7.92 亿元，同比增加 332.93%；加权平均净资产收益率为

42.03%，同比增加 25.28 个百分点。销售毛利率 18.34%，同比下降 11.47

个百分点；销售净利率 10.71%，同比下降 5.34 个百分点。 

其中，2022 年 Q3 实现营业收入 40.45 亿元，同比增长 803.66%；实现

归母净利润 2.98 亿元，同比增加 600.24%；加权平均净资产收益率为

13.98%，同比增加 10.32 个百分点。毛利率 15.19%（同比下降 11.18 个

百分点），净利率 7.54%（同比下降 1.80 个百分点）。 

投资要点: 

◼ 主要产品量价齐升，公司业绩快速增长 

公司 2022 年 Q3 实现营业收入 40.45 亿元，同比增长 803.66%；实

现归母净利润 2.98 亿元，同比增加 600.24%。公司业绩大幅度增长

主要得益于新能源汽车市场高速增长，公司主要产品磷酸铁锂销售

量价齐升。据中国汽车动力电池产业创新联盟，2022 年 1-9 月我国

动力电池产量累计 372.1GWh，累计同比增长 176.2%。其中三元电

池累计产量 150.2GWh，占总产量 40.4%，同比累计增长 139.0%；

磷酸铁锂电池累计产量 221.3GWh，占总产量 59.5%，累计同比增

长 209.0%。据 wind 数据，2022 年 Q3 磷酸铁锂均价为 15.64 万元

/吨，同比+166.29%，环比-1.50%。 

受需求旺盛影响，公司主要用原材料碳酸锂供不应求。据 wind 数据，

2022Q3 碳酸锂价格为 48.22 万元/吨，同比+337.85%，环比+2.35%。

公司三季度销售毛利率 18.34%，同比下降 11.47 个百分点。期间费

用方面，2022Q3 公司销售/管理/财务费用率分别为 0.37%/ 1.03%/ 

0.68%，同比-0.36/-3.33/-0.44pct。 
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图 1：磷酸铁锂价格（万元/吨） 

 
资料来源：wind，国海证券研究所 

图 2：碳酸锂价格（元/吨） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

◼ 磷酸铁锂产能持续扩大，公司业绩有望快速增长 

公司深耕磷酸铁锂正极材料领域多年，形成了产业链上下游稳定的

合作关系与良好的行业口碑，得到了包括宁德时代、比亚迪、中航锂

电、亿纬锂能和万向一二三等知名电池厂商广泛认可。截至 2021 年

底公司拥有磷酸铁锂产能 4.283 万吨。公司磷酸铁锂产能处于快速

扩张期，预计 2022 年、2023 年 1 月、2023 年一季度总产能将分别

达到 17.50 万吨、19.61 万吨、23.83 万吨，预计 2024 年公司磷酸

铁锂总产能将达到约 45 万吨。受益于动力电池及储能领域市场空间

快速扩大，公司主要产品磷酸铁锂需求未来有望保持持续增长，随着

公司产能快速扩张，公司业绩有望快速增长。 
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◼ 盈利预测和投资评级 

公司深耕磷酸铁锂正极材料领域多年，产能迎来快速扩张期，受益于

动力电池及储能领域需求快速增长，公司业绩有望快速增长。预计公

司 2022/2023/2024 年归母净利润分别为 12.20、18.26、21.16 亿

元，EPS 为 14.31、21.43、24.83 元/股，对应 PE 为 15、10、8 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；原材料价格波动的风险；未

来需求下滑；新项目进度不及预期。 

   
[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2229 13573 31110 38335 

增长率(%) 224 509 129 23 

归母净利润（百万元） 353 1220 1826 2116 

增长率(%) 890 246 50 16 

摊薄每股收益（元） 5.66 14.31 21.43 24.83 

ROE(%) 24 13 17 16 

P/E 0.00 14.73 9.84 8.49 

P/B 0.00 1.97 1.64 1.38 

P/S 0.00 1.32 0.58 0.47 

EV/EBITDA 1.25 8.18 5.37 4.50 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：万润新能盈利预测表 

证券代码： 688275 
 

股价： 210.76  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/11/03 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 24% 13% 17% 16%  EPS 5.66 14.31 21.43 24.83 

毛利率 31% 16% 12% 11%  BVPS 23.27 106.74 128.16 153.00 

期间费率 5% 3% 2% 2%  估值     

销售净利率 16% 9% 6% 6%  P/E 0.00 14.73 9.84 8.49 

成长能力      P/B 0.00 1.97 1.64 1.38 

收入增长率 224% 509% 129% 23%  P/S 0.00 1.32 0.58 0.47 

利润增长率 890% 246% 50% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.48 0.56 0.71 0.72  营业收入 2229 13573 31110 38335 

应收账款周转率 4.02 3.63 3.76 3.71  营业成本 1534 11350 27276 34217 

存货周转率 7.32 6.13 5.82 5.72  营业税金及附加 10 48 93 96 

偿债能力      销售费用 12 68 156 153 

资产负债率 66% 62% 75% 75%  管理费用 85 204 467 460 

流动比 0.87 1.41 1.22 1.21  财务费用 21 90 115 113 

速动比 0.68 1.18 0.95 0.94  其他费用/（-收入） 80 407 871 882 

      营业利润 441 1413 2104 2411 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -55 0 0 0 

现金及现金等价物 310 6868 7361 8018  利润总额 386 1413 2104 2411 

应收款项 1166 8478 18381 23082  所得税费用 33 184 263 277 

存货净额 304 2213 5350 6698  净利润 353 1229 1841 2133 

其他流动资产 610 3377 8088 9906  少数股东损益 0 10 15 17 

流动资产合计 2391 20937 39180 47705  归属于母公司净利润 353 1220 1826 2116 

固定资产 1312 2152 2816 3477       

在建工程 597 897 1128 1382  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 342 349 358 366  经营活动现金流 -366 -61 1818 2032 

长期股权投资 24 40 59 76  净利润 353 1220 1826 2116 

资产总计 4665 24374 43540 53006  少数股东权益 0 10 15 17 

短期借款 823 2500 2500 2500  折旧摊销 77 187 222 272 

应付款项 751 6810 15362 19691  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -831 -1573 -425 -535 

其他流动负债 1168 5524 14297 17300  投资活动现金流 -391 -1363 -1205 -1255 

流动负债合计 2742 14834 32159 39492  资本支出 -491 -1307 -1093 -1161 

长期借款及应付债券 156 156 156 156  长期投资 8 -16 -19 -18 

其他长期负债 195 195 195 195  其他 92 -41 -93 -77 

长期负债合计 350 350 350 350  筹资活动现金流 920 7983 -120 -120 

负债合计 3093 15184 32509 39842  债务融资 250 1677 0 0 

股本 64 85 85 85  权益融资 132 6389 0 0 

股东权益 1572 9190 11031 13164  其它 537 -83 -120 -120 

负债和股东权益总计 4665 24374 43540 53006  现金净增加额 163 6558 493 657 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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