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业绩符合预期，一体化建设助力降本增效 
 

 2022 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 7 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营

收 9.42 亿元，同比增长 146.72%，实现归母净利润 0.93 亿元，同比增长

117.52%，扣非后归母净利润 0.89 亿元，同比增长 134.21%，业绩符合我

们预期。 

➢ 二季度业绩增速显著。营收和净利：公司 2022Q2 营收 4.91 亿元,同比增加

117.35%，环比增加 8.78%；归母净利润为 0.56 亿元；同比增加 148.74%，环

比增加 53.20%；扣非后归母净利润为 0.53 亿元，同比增加 155.10%，环比增

加 49.46%。毛利率：2022Q2 毛利率为 20.03%，同比-6.50pcts，环比-0.37pct。

净利率：2022Q2 净利率为 11.40%，同比+1.40pcts，环比+3.30pcts。费用率：

公司 2022Q2 期间费用率为 11.78%，同比+1.29pcts，其中销售、管理、研发、

财务费用率分别为 3.31%、4.20%、2.92%、1.36%，同比-0.78pct、+1.42pcts、

+0.28pct 和+0.38pct。 

➢ 负极材料成本承压，一体化产能稳步增加。受下游新能源汽车景气度提升的

影响，2021 年以来公司主要产品石墨负极所需原材料价格大幅上涨，叠加人造

石墨的石墨化外协加工成本大幅提高，成本端压力增加，22 年 Q2 毛利率

20.03%，环比-0.37pct，同比-6.50pcts，公司正通过积极建立多元原料渠道、

研发新一代厢式炉石墨化工艺以及布局自建石墨化产能以降本增效。石墨化方

面，公司共规划 15.5 万吨产能，其中 3000 吨已满产，1.2 万吨预计今年内达产，

四川翔丰华共 14 万吨产能分两期建设，一期 6 万吨正在积极推进，二期计划建

设 8 万吨；负极材料方面，公司已有产能 3.5 万吨，规划建设产能共 17 万吨，

其中 3 万吨负极材料募投项目建设正在积极推进，预计 2023 年 1 月建成，四川

14 万吨人造石墨负极材料一体化项目将分一期 6 万吨、二期 8 万吨建设。 

➢ 积极布局新型材料，客户资源优质。技术路线方面，公司坚持天然石墨与人

造石墨并重的技术路线，此外还涉足硅碳负极、硬碳负极、B 型-二氧化钛、石墨

烯等新型碳材料技术，硅碳负极材料方面，公司在纯硅和硅氧负极两条技术路线

均有储备，目前产品已得到客户认可并具备产业化条件。客户方面，公司积累了

LG、比亚迪、国轩高科、多氟多等多家优质客户，正在接触韩国 SKI、日本松下

等国际知名电池企业，积极拓展国际市场。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 27.38、40.24、46.94 亿

元，同比增速分别为 144.9%、46.9%、16.7%，归母净利润为 3.35、4.84、5.74

亿元，同增 235.6%、44.5%、18.5%，现价对应 PE 为 17、12、10 倍，考虑

到公司下游稳定增长，石墨化与负极材料产能布局加速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端新能源汽车销量不及预期、原材料价格波动超预期、石墨化

及负极材料产能建设速度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1118 2738 4024 4694 

增长率（%） 168.8 144.9 46.9 16.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 100 335 484 574 

增长率（%） 119.7 235.6 44.5 18.5 

每股收益（元） 0.94 3.17 4.57 5.42 

PE 58 17 12 10 

PB 5.0 3.3 2.6 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 05 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1118 2738 4024 4694  成长能力（%）     

营业成本 825 2053 3058 3590  营业收入增长率 168.78 144.85 46.95 16.66 

营业税金及附加 3 6 9 10  EBIT 增长率 151.76 174.03 39.36 14.91 

销售费用 46 96 133 146  净利润增长率 119.65 235.62 44.48 18.50 

管理费用 52 118 169 192  盈利能力（%）     

研发费用 41 99 145 169  毛利率 26.19 25.01 24.01 23.51 

EBIT 134 366 510 586  净利润率 8.87 12.24 12.03 12.22 

财务费用 9 2 -7 -24  总资产收益率 ROA 4.23 8.54 8.84 8.42 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.71 19.46 21.75 20.35 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 129 372 538 637  流动比率 1.39 1.42 1.42 1.50 

营业外收支 -16 0 0 0  速动比率 1.09 1.07 1.11 1.25 

利润总额 113 372 538 637  现金比率 0.28 0.12 0.29 0.57 

所得税 13 37 54 64  资产负债率（%） 51.04 55.87 59.17 58.46 

净利润 99 335 484 574  经营效率     

归属于母公司净利润 100 335 484 574  应收账款周转天数 113.70 100.00 80.00 60.00 

EBITDA 171 475 657 761  存货周转天数 87.81 80.00 70.00 60.00 

      总资产周转率 0.47 0.70 0.73 0.69 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 317 250 904 2245  每股收益 0.94 3.17 4.57 5.42 

应收账款及票据 860 1950 2535 2572  每股净资产 10.84 16.27 21.03 26.64 

预付款项 148 308 398 395  每股经营现金流 0.23 0.88 9.26 13.90 

存货 199 450 586 590  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 57 61 65 66  估值分析     

流动资产合计 1580 3020 4488 5868  PE 58 17 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.0 3.3 2.6 2.0 

固定资产 476 625 729 699  EV/EBITDA 33.40 11.84 7.43 4.66 

无形资产 58 57 56 55  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 782 903 987 943       

资产合计 2361 3923 5474 6811       

短期借款 238 94 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 742 1913 3016 3738  净利润 99 335 484 574 

其他流动负债 153 112 151 172  折旧和摊销 37 109 147 174 

流动负债合计 1133 2119 3167 3910  营运资金变动 -127 -377 328 703 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 24 93 980 1471 

其他长期负债 72 72 72 72  资本开支 -128 -230 -230 -130 

非流动负债合计 72 72 72 72  投资 0 0 0 0 

负债合计 1205 2191 3239 3982  投资活动现金流 -44 -230 -230 -130 

股本 100 106 106 106  股权募资 10 220 0 0 

少数股东权益 9 9 9 9  债务募资 125 -143 -94 0 

股东权益合计 1156 1731 2235 2829  筹资活动现金流 -49 71 -96 0 

负债和股东权益合计 2361 3923 5474 6811  现金净流量 -68 -66 654 1341 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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