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厦钨新能（688778.SH） 

业绩符合预期，持续开拓多技术路线 

厦钨新能发布 2022 年报及 2023 年一季报，符合预期。公司 2022 年实现营收

287.51 亿元，同比增长 80.55%，实现归母净利润 11.21 亿元，同比增长 93.66%，

扣非归母净利润 9.79 亿元，同比增长 91.08%。2023Q1 实现营收 35.86 亿元，同

比-41%，实现归母净利润 1.16 亿元，同比-46%，扣非归母净利润 0.98 亿元，同比

-34%。整体符合预期。 

1）量：钴酸锂方面，2022 年公司凭借高电压钴酸锂产品优势夯实市场份额，全年

销量 3.32 万吨，全球市占率稳居第一。三元材料方面，公司高电压、高功率三元材

料产品质量优势突出，22 年实现三元材料销量 4.64 万吨，同比+71%。氢能材料方

面，2022 年实现销量 0.40 万吨，持续巩固贮氢合金国内市场的领先地位。 

2）价：公司 2022 年钴酸锂单吨售价 43.19 万元，同比+70%，单吨毛利 2.89 万元，

同比+38%，主要系 4.5V 钴酸锂已开始批量供货，差异化产品助力盈利提升。正极

材料单吨售价 29.43 万元，同比+98%，单吨毛利 3.01 万元，同比+55%，主要系

高电压正极材料出货占比提升带来产品组合改善。 

产能扩张稳步推进，布局上游稳定供应链。2022 年，受益于下游需求高景气，公司

产能扩建迅速，其中，海璟基地 4 万吨产能已完成建设。宁德基地 7 万吨正极材料

产能建设持续推进。雅安基地规划 10 万吨磷酸铁锂产能，其中首期建设规模年产 2

万吨，目前固相法项目已顺利点火，液相法项目进展顺利，预计 2023 年投产。此外，

去年公司分别与中色国贸、盛屯矿业成立合资公司，投资建设年产 6 万吨正极材料

前驱体和 4 万吨三元前驱体产线，公司通过与产业链上游企业进行合资建厂方式稳

定钴、镍材料供应保障，助力公司在原材料价格大幅波动时期保持低库存快周转的

经营策略。 

公司持续开拓产品线，研发创新夯实竞争力。钴酸锂方面，公司针对 4.5V 以上钴酸

锂的能量密度提升和快充性能实现改良，逐步解决了高温循环恶化的技术难题；三

元材料方面，公司研发的高电压 Ni7 系三元材料的能量密度与 Ni9 系材料持平，循

环稳定性及存储性能接近 Ni6 系水平，且 9 系超高镍材料已通过多家电池厂测试，

进入海外车厂体系认证并实现小批量生产；钠电材料方面，公司通过独特包覆技术

开发的高容量钠电正极材料稳定性良好，同时开展低成本、长循环优势的钠电正极

材料开发；磷酸盐系材料方面，以先进的液相法技术为核心，打造差异化磷酸铁锂

产品，具有高能量密度、高功率，低温性能优秀等特点；补锂剂方面，公司与客户

协同开发了多款正极补锂材料，性能处于国内领先水平。 

盈利预测：预计 2023-2025 年公司将实现归母净利润 14.5/18.1/22.5 亿元，同比增

长 29.7%/24.6%/24.1%。当前对应 2023-2025 年 PE 为 13.3x/10.7x/8.6x。维持“增

持”评级。 

风险提示：新能源汽车下游需求不及预期，原材料价格波动风险，新产品新技术落

地不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,924 28,751 29,476 33,685 39,836 

增长率 yoy（%） 99.3 80.6 2.5 14.3 18.3 

归母净利润（百万元） 579 1,121 1,454 1,811 2,247 

增长率 yoy（%） 

 

 

130.9 93.7 29.7 24.6 24.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.93 3.73 4.84 6.02 7.48 

净资产收益率（%） 15.0 13.5 15.2 16.2 17.0 

P/E（倍） 33.5 17.3 13.3 10.7 8.6 

P/B（倍） 5.0 2.4 2.0 1.7 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6953 11052 11467 15818 15351  营业收入 15924 28751 29476 33685 39836 

现金 429 1017 3538 3717 4395  营业成本 14391 26278 26693 30450 35976 

应收票据及应收账款 3012 4955 3212 6121 4917  营业税金及附加 24 37 38 44 51 

其他应收款 18 6 18 10 23  营业费用 30 26 44 51 60 

预付账款 20 17 21 23 29  管理费用 133 155 295 269 279 

存货 2873 3352 2971 4242 4280  研发费用 471 757 884 943 1076 

其他流动资产 602 1706 1706 1706 1706  财务费用 127 132 65 99 114 

非流动资产 3726 4328 4429 5395 6650  资产减值损失 -75 -150 -154 -176 -208 

长期投资 0 100 201 301 401  其他收益 48 121 0 0 0 

固定资产 2803 3637 3603 4330 5356  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 242 280 301 328 338  投资净收益 11 5 0 0 0 

其他非流动资产 681 311 324 436 556  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10679 15380 15896 21213 22001  营业利润 641 1240 1610 2005 2488 

流动负债 5210 6002 5376 9078 7762  营业外收入 2 6 0 0 0 

短期借款 6 70 70 2128 247  营业外支出 6 5 0 0 0 

应付票据及应付账款 4798 5134 4955 6554 7044  利润总额 636 1241 1610 2005 2488 

其他流动负债 405 798 350 396 471  所得税 45 111 144 179 222 

非流动负债 1533 1028 854 853 903  净利润 591 1130 1466 1826 2266 

长期借款 1383 871 697 696 745  少数股东损益 13 9 12 15 19 

其他非流动负债 150 157 157 157 157  归属母公司净利润 579 1121 1454 1811 2247 

负债合计 6743 7030 6230 9932 8665  EBITDA 956 1574 1811 2263 2814 

少数股东权益 56 151 163 178 197  EPS（元） 1.93 3.73 4.84 6.02 7.48 

股本 252 301 421 421 421        

资本公积 2861 6142 6021 6021 6021  主要财务比率      

留存收益 767 1761 3031 4612 6573  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3880 8200 9503 11103 13140  成长能力      

负债和股东权益 10679 15380 15896 21213 22001  营业收入(%) 99.3 80.6 2.5 14.3 18.3 

       营业利润(%) 130.7 93.4 29.8 24.6 24.1 

       归属于母公司净利润(%) 130.9 93.7 29.7 24.6 24.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.6 8.6 9.4 9.6 9.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.6 3.9 4.9 5.4 5.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.0 13.5 15.2 16.2 17.0 

经营活动现金流 361 -1561 3704 -369 4375  ROIC(%) 11.7 11.7 13.5 12.6 15.4 

净利润 591 1130 1466 1826 2266  偿债能力      

折旧摊销 241 302 240 278 352  资产负债率(%) 63.1 45.7 39.2 46.8 39.4 

财务费用 127 132 65 99 114  净负债比率(%) 34.6 8.4 -25.3 -4.6 -22.2 

投资损失 -11 -5 0 0 0  流动比率 1.3 1.8 2.1 1.7 2.0 

营运资金变动 -733 -3351 1933 -2571 1644  速动比率 0.7 1.1 1.3 1.1 1.3 

其他经营现金流 145 231 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -744 -995 -341 -1244 -1607  总资产周转率 1.9 2.2 1.9 1.8 1.8 

资本支出 558 651 1 866 1155  应收账款周转率 7.5 7.2 7.2 7.2 7.2 

长期投资 -186 -347 -100 -100 -100  应付账款周转率 4.5 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 -371 -691 -440 -478 -553  每股指标（元）      

筹资活动现金流 534 3135 -842 -266 -208  每股收益(最新摊薄) 1.93 3.73 4.84 6.02 7.48 

短期借款 -1036 64 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 -5.20 12.32 -1.23 14.56 

长期借款 248 -513 -174 -1 49  每股净资产(最新摊薄) 12.91 27.28 31.62 36.94 43.72 

普通股增加 63 49 120 0 0  估值比率      

资本公积增加 1489 3280 -120 0 0  P/E 33.5 17.3 13.3 10.7 8.6 

其他筹资现金流 -230 255 -668 -266 -257  P/B 5.0 2.4 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 150 588 2521 -1879 2560  EV/EBITDA 29.7 17.5 13.5 11.6 8.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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