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市场数据  
收盘价(元) 44.83 

一年最低/最高价 42.60/83.83 

市净率(倍) 5.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,495.85 

总市值(百万元) 19,856.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.63 

资产负债率(%,LF) 60.96 

总股本(百万股) 442.93 

流通 A 股(百万股) 278.74  
 

相关研究  
《振华新材(688707)：2022 年三

季报点评：业绩符合市场预期，

出货实现环比高增长》 

2022-10-31 

《振华新材(688707)：2022Q3 预

告点评：业绩超市场预期，积极

开拓钠电正极应用》 

2022-10-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,515 14,725 19,259 23,017 

同比 432% 167% 31% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 413 1,282 1,311 1,654 

同比 343% 211% 2% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.93 2.89 2.96 3.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.13 15.49 15.14 12.01 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司预告 2022 年归母净利润 12.2-13 亿元，同比增长 196-215%，符合
市场预期。公司预计 2022 年归母净利润 12.2-13 亿元，同比增长 196-

215%；扣非归母净利润 12-12.8 亿元，同比增长 198-218%，其中 Q4 归
母净利润 2.1-2.9 亿元，同比增长 41-93%，环比降低 14-37%；扣非归母
净利润 2.1-2.9 亿元，同比增长 40-94%，环比降低 14-38%，符合市场预
期。 

 

◼ 2022 年 Q4 出货近 1.4 万吨，环比微降，2023 年预期 50%+增长。出货
端来看，我们预计公司三元正极 Q4 总出货近 1.4 万吨，环比微降，2022

年全年总出货 4.9 万吨左右，同比增长 50%以上；2022 年公司义龙二期
2 万吨产能释放，年底产能达 8.3 万吨，义龙三期 10 万吨产能建设中，
22H2 起对沙文一期实行技改，我们预计 23 年 Q1 完成，2023 年出货我
们预计有望达 7.5 万吨左右，实现 50%以上增长。此外，公司钠电正极
布局领先，推广应用进展顺利，已实现十吨级销售，我们预计 2023 年
有望实现 5000 吨销售，开始贡献利润。 

 

◼ Q4 单吨利润 1.8 万元/吨左右，2023 年我们预计维持 1.5-1.7 万元/吨。
盈利端来看，公司 Q4 扣非单吨利润 1.8 万元左右，环比降低 20%以上，
主要系碳酸锂库存收益减少。2023 年我们预计三元正极加工费稳定年
降，公司可通过规模效应降本、原材料采购布局等部分消化，2023 年单
吨利润我们预计达 1.5-1.7 万元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑库存收益减少，单吨利润下滑，我们下修公
司 22-24 年归母净利润至 12.8/13.1/16.5 亿元（原预期为 13.6/15.2/20.1

亿元），同增 211%/2%/26%，对应 PE 为 15x/15x/12x，考虑钠离子电池
放量在即，给予公司一定估值溢价，我们给予 2023 年 23xPE，目标价
68.1 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，钠离子电池进展不及预期。 

  

-28%

-18%

-8%

2%

12%

22%

32%

42%

52%

62%

2022/1/5 2022/5/6 2022/9/4 2023/1/3

振华新材 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
振华新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,894 10,403 13,688 16,329  营业总收入 5,515 14,725 19,259 23,017 

货币资金及交易性金融资产 1,471 1,325 1,936 2,322  营业成本(含金融类) 4,710 12,721 17,104 20,393 

经营性应收款项 1,792 4,784 6,017 7,191  税金及附加 17 46 60 72 

存货 1,520 4,182 5,623 6,705  销售费用 18 44 54 60 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 76 80 82 

其他流动资产 111 111 112 112  研发费用 149 236 270 288 

非流动资产 2,058 2,879 3,510 4,374  财务费用 78 96 162 192 

长期股权投资 35 35 45 55  加:其他收益 10 15 19 23 

固定资产及使用权资产 1,767 2,461 2,955 3,661  投资净收益 9 22 19 25 

在建工程 51 151 251 351  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 101 128 155 202  减值损失 -28 -87 -87 -87 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 462 1,456 1,492 1,901 

其他非流动资产 102 102 102 102  营业外净收支  2 1 7 0 

资产总计 6,952 13,283 17,198 20,702  利润总额 464 1,457 1,499 1,901 

流动负债 3,422 8,562 11,282 13,279  减:所得税 51 175 187 247 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,363 3,772 4,991 5,860  净利润 413 1,282 1,311 1,654 

经营性应付款项 1,553 4,194 5,639 6,723  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 31 25 34 41  归属母公司净利润 413 1,282 1,311 1,654 

其他流动负债 475 571 619 655       

非流动负债 603 603 603 603  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 2.89 2.96 3.73 

长期借款 580 580 580 580       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 531 1,602 1,692 2,122 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 654 1,812 2,000 2,519 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 4,025 9,165 11,886 13,882  毛利率(%) 14.59 13.61 11.19 11.40 

归属母公司股东权益 2,927 4,117 5,312 6,820  归母净利率(%) 7.48 8.71 6.81 7.19 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,927 4,117 5,313 6,820  收入增长率(%) 432.07 167.01 30.79 19.51 

负债和股东权益 6,952 13,283 17,198 20,702  归母净利润增长率(%) 343.34 210.74 2.28 26.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 96 -1,356 576 1,085  每股净资产(元) 6.61 9.30 11.99 15.40 

投资活动现金流 -297 -1,007 -914 -1,234  最新发行在外股份（百万股） 443 443 443 443 

筹资活动现金流 1,553 2,217 938 526  ROIC(%) 12.04 21.14 15.30 15.30 

现金净增加额 1,351 -146 601 376  ROE-摊薄(%) 14.09 31.14 24.68 24.25 

折旧和摊销 123 209 309 397  资产负债率(%) 57.89 69.00 69.11 67.06 

资本开支 -298 -1,029 -923 -1,250  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.13 15.49 15.14 12.01 

营运资本变动 -560 -3,104 -1,305 -1,249  P/B（现价） 6.78 4.82 3.74 2.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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