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电解液承压，有机氟化工保持高景气   

 
 

华泰研究  季报点评  

  

投资评级(维持): 买入 

目标价(人民币): 57.20  2023 年 4 月 25 日│中国内地 新能源及动力系统  
 
 

23Q1 电解液盈利能力承压 

公司 23Q1 实现营收 16.47 亿元，同比-39.3%；归母净利 2.46 亿元，同比
-52.0%，位于业绩预告区间内（2.15-2.5 亿元），扣非净利 2.28 亿元，同比
-54.6%。电解液需求较弱，叠加电解液传导原材料六氟磷酸锂快速降价，
导致公司营收与盈利同比下降。考虑电解液价格快速下降，我们下修电解液
业务单价与毛利率假设，预计公司 23-25EPS 分别为 1.79/2.63/3.42（前值
2.17/3.26/4.27 元）。参考可比公司 23 年平均 PE 25 倍，考虑公司高成长性
的有机氟化工业务占比提升，给予公司 23 年合理 PE 32 倍，对应目标价
57.20 元（前值 56.54），维持“买入”评级。 

 

23Q1 电解液量利均承压 

公司 23Q1 实现营收 16.47 亿元，同比-39.3%；归母净利 2.46 亿元，同比
-52.0%，主要系国内动力电池需求下行导致公司电解液出货量同环比下降。
销售毛利率同比-2.22pct 至 31.53%，主要系电解液传导六氟磷酸锂等原材
料大幅降价，电解液业务盈利能力承压。23Q1 期间费用率同比+5.28pct 至
15.92%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比+0.25pct、+0.59pct、
+4.08pct、+0.36pct，主要系收入下降导致费用率提升。 

 

静待电解液盈利能力企稳修复，后续或以量补价 
Q1 电池厂商与车企去库导致行业需求低迷，六氟磷酸锂与添加剂等原材料
价格持续回落，带动电解液降价，冲击电解液盈利能力。我们认为，剔除碳
酸锂价格波动影响，目前六氟磷酸锂价格已接近见底，尾部六氟企业或已亏
损。伴随需求恢复及行业低端产能出清，电解液盈利能力有望随六氟价格一
起企稳修复。公司推进电解液产能扩张，后续荆门、天津、波兰等产能逐步
投产，公司拟建设年产 10 万吨电池电解液项目以及建设宜昌电子化学品项
目，产能释放有望发挥规模效应降本。公司与日本触媒、丰田通商合作开发
LiFSI 等新型锂盐，有望加速新型锂盐开发，提升盈利能力。 

  

有机氟化学品、半导体化学品业务高成长性 

受 3M 比利时工厂停产影响，氟冷液供需紧张，维持高景气度，公司有机氟
业务受益。有机氟业务壁垒高，客户认证时间长，竞争格局良好，盈利能力
强且稳定。目前公司已量产三代有机氟产品，下游应用覆盖医药、半导体等
领域。随着海斯福二期以及海德福项目陆续投产，有机氟业务利润有望稳健
增长。半导体化学品为公司未来战略增长点，公司规划总产能达 35 万吨以
上，未来或贡献业绩增量。 

  

风险提示：电解液出货量和毛利率提升不及预期，有机氟化工收入增长不及
预期，半导体化学品客户开拓进度以及利润率提升不及预期。  
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基本数据   
目标价 (人民币) 57.20 

收盘价 (人民币 截至 4 月 25 日) 48.85 

市值 (人民币百万) 36,428 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 398.17 

52 周价格范围 (人民币) 36.17-73.50 

BVPS (人民币) 11.63  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 (人民币百万) 6,951 9,661 8,590 11,553 14,934 

+/-% 134.76 38.98 (11.09) 34.49 29.27 

归属母公司净利润 (人民币百万) 1,307 1,758 1,333 1,963 2,551 

+/-% 152.36 34.57 (24.20) 47.31 29.95 

EPS (人民币，最新摊薄) 1.75 2.36 1.79 2.63 3.42 

ROE (%) 19.51 20.84 14.10 17.47 18.96 

PE (倍) 27.88 20.72 27.33 18.55 14.28 

PB (倍) 5.38 4.36 3.91 3.33 2.78 

EV EBITDA (倍) 20.50 15.25 20.82 13.16 10.92  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

(10)

(5)

(1)

4

9

36

46

55

65

74

Apr-22 Aug-22 Dec-22 Apr-23

(%)(人民币)
新宙邦

相对沪深300



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 2 

新宙邦 (300037 CH) 

    
图表1： 营业收入及同比增速 

 
图表2： 归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表3： 毛利率、净利率变化情况 
 

图表4： 费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

  

图表5： 可比公司估值（Wind 一致预期，2023 年 4 月 25 日收盘价）   

收盘价 EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券简称 （元） 2023E 2024E 2023E 2024E 

002709 CH 天赐材料 39.09  2.57  3.36  15.24  11.64  

603078 CH 江化微 22.31  0.53  0.76  41.93  29.26  

002915 CH 中欣氟材 18.07  0.99  1.90  18.24  9.51  

 
平均值    25.13  16.81  

300037 CH 新宙邦 48.85  1.79 2.63 27.33 18.55 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰研究预测 

 

图表6： 新宙邦 PE-Bands 
 

图表7： 新宙邦 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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新宙邦 (300037 CH) 

盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 (人民币百万) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,008 9,763 12,068 13,480 17,530  营业收入 6,951 9,661 8,590 11,553 14,934 

现金 1,458 3,218 2,861 4,394 4,975  营业成本 4,484 6,565 5,817 7,815 10,188 

应收账款 1,893 1,629 3,740 3,480 5,853  营业税金及附加 48.61 71.88 60.13 80.87 104.54 

其他应收账款 11.07 9.44 334.15 127.96 469.40  营业费用 117.23 100.97 129.64 147.36 168.25 

预付账款 218.44 82.12 207.05 166.54 326.10  管理费用 408.32 422.56 505.44 603.13 745.73 

存货 810.04 905.14 1,422 1,704 2,371  财务费用 5.64 (30.38) 10.67 4.22 16.14 

其他流动资产 2,617 3,919 3,504 3,607 3,536  资产减值损失 (9.66) (5.59) (12.88) (16.05) (20.75) 

非流动资产 4,158 5,632 5,801 6,302 6,803  公允价值变动收益 1.04 (1.35) 0.00 0.00 0.00 

长期投资 280.95 303.51 341.07 373.63 406.19  投资净收益 40.83 27.63 15.00 10.00 10.00 

固定投资 1,367 1,706 2,063 2,445 2,810  营业利润 1,537 2,063 1,579 2,289 2,962 

无形资产 382.51 693.12 739.96 794.62 847.20  营业外收入 1.27 2.49 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2,128 2,930 2,657 2,688 2,740  营业外支出 8.52 6.20 0.00 0.00 0.00 

资产总计 11,166 15,395 17,869 19,782 24,334  利润总额 1,530 2,059 1,579 2,289 2,962 

流动负债 3,475 3,997 5,585 5,936 8,389  所得税 165.68 236.55 205.33 297.55 385.10 

短期借款 24.81 112.98 2,894 424.81 3,567  净利润 1,364 1,823 1,374 1,991 2,577 

应付账款 907.02 971.15 692.87 1,543 1,372  少数股东损益 57.84 64.35 41.22 27.88 25.77 

其他流动负债 2,543 2,913 1,999 3,969 3,451  归属母公司净利润 1,307 1,758 1,333 1,963 2,551 

非流动负债 696.77 2,653 2,537 2,449 2,350  EBITDA 1,735 2,338 1,851 2,621 3,389 

长期借款 420.57 650.95 535.35 447.18 348.39  EPS (人民币，基本) 3.18 2.37 1.79 2.63 3.42 

其他非流动负债 276.20 2,002 2,002 2,002 2,002        

负债合计 4,172 6,650 8,122 8,385 10,740  主要财务比率      

少数股东权益 224.71 381.97 423.19 451.07 476.84  会计年度 (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 412.47 745.69 745.69 745.69 745.69  成长能力      

资本公积 2,566 2,450 2,450 2,450 2,450  营业收入 134.76 38.98 (11.09) 34.49 29.27 

留存公积 3,225 4,719 5,738 7,230 9,204  营业利润 152.21 34.19 (23.44) 44.92 29.42 

归属母公司股东权益 6,770 8,364 9,324 10,946 13,117  归属母公司净利润 152.36 34.57 (24.20) 47.31 29.95 

负债和股东权益 11,166 15,395 17,869 19,782 24,334  获利能力 (%)      

       毛利率 35.49 32.04 32.28 32.35 31.78 

现金流量表       净利率 19.63 18.87 16.00 17.24 17.26 

会计年度 (人民币百万) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 19.51 20.84 14.10 17.47 18.96 

经营活动现金 449.12 1,810 (2,010) 5,249 (1,172)  ROIC 26.24 28.76 13.27 25.37 20.86 

净利润 1,364 1,823 1,374 1,991 2,577  偿债能力      

折旧摊销 209.50 276.01 270.70 339.98 419.64  资产负债率 (%) 37.36 43.19 45.45 42.39 44.13 

财务费用 5.64 (30.38) 10.67 4.22 16.14  净负债比率 (%) (9.50) (2.87) 26.59 (13.05) 7.26 

投资损失 (40.83) (27.63) (15.00) (10.00) (10.00)  流动比率 2.02 2.44 2.16 2.27 2.09 

营运资金变动 (972.93) (349.87) (3,657) 2,953 (4,139)  速动比率 1.71 2.17 1.86 1.95 1.76 

其他经营现金 (116.75) 118.80 6.53 (29.30) (35.20)  营运能力      

投资活动现金 (316.20) (2,205) (448.97) (825.61) (906.55)  总资产周转率 0.75 0.73 0.52 0.61 0.68 

资本支出 (598.37) (1,759) (669.64) (744.93) (824.69)  应收账款周转率 4.82 5.49 3.20 3.20 3.20 

长期投资 262.10 (450.98) (37.56) (32.56) (32.56)  应付账款周转率 6.32 6.99 6.99 6.99 6.99 

其他投资现金 20.07 5.14 258.23 (48.12) (49.30)  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 (119.56) 2,147 (466.77) (322.14) (483.15)  每股收益(最新摊薄) 1.75 2.36 1.79 2.63 3.42 

短期借款 (426.34) 88.18 2,781 (2,469) 3,142  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 2.43 (2.70) 7.04 (1.57) 

长期借款 220.36 230.37 (115.59) (88.18) (98.78)  每股净资产(最新摊薄) 9.08 11.22 12.50 14.68 17.59 

普通股增加 1.68 329.98 0.00 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 221.06 (115.25) 0.00 0.00 0.00  PE (倍) 27.88 20.72 27.33 18.55 14.28 

其他筹资现金 (136.31) 1,613 (3,132) 2,235 (3,526)  PB (倍) 5.38 4.36 3.91 3.33 2.78 

现金净增加额 7.10 1,759 (2,926) 4,102 (2,561)  EV EBITDA (倍) 20.50 15.25 20.82 13.16 10.92 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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(无论整份或部分)等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券研究所”，
且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、
服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师申建国、边文姣本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业
务的收入。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2169-0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 
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