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锂电回收发展驶入快车道，带动业绩实现高增 
--- 光华科技 2022 年半年报点评  

[Table_Summary] 
 

事件：公司披露 2022 年半年报，1H22 实现营收 17.65 亿元，同比+52%；

归母净利润 0.83 亿元，同比+175%；扣非净利润 0.79 亿元，同比+279%。

其中 2Q22 实现营收 10.05 亿元，环比+32.2%；实现归母净利润 0.47 亿

元，环比+33.8%；实现扣非净利润 0.45 亿元，环比+31.9%。 

锂电材料营收占比大幅提升，动能切换有望驱动业绩持续高增。1）锂电

材料板块量价齐升，贡献主要营收及利润增量。1H22 锂电材料板块营收

同增 489%至 7.24 亿元，贡献了公司 99%的营收增长，占总营收比例也

提升 30pct 至 41%；毛利率同增 14.5pct 至 20.5%，贡献了公司 118%的

毛利润增长。锂电材料业绩表现亮眼一方面系公司 1 万吨梯次利用产线

于上半年投产运行带动产销高增；另一方面系锂电材料产品价格上涨，

据长江有色及 SMM 数据，硫酸锰、硫酸镍、硫酸钴 1H22 价格分别同比

+57.0%、33.2%、37.7%；2）PCB 化学品及化学试剂业绩表现稳定。1H22

公司 PCB 化学品实现营收 7.5 亿元，同比略降 3.4%，占总营收比例约

43%；实现毛利率 12.3%，同比-4.5pct。化学试剂实现营收 1.9 亿元，同

比+38.7%，占总营收比例约 11%；实现毛利率 29.4%，同比-2.1pct。 

PCB 化学品龙头积极转型新能源，老树新花打造第二成长曲线。1）锂

电材料：回收产能快速扩张，布局磷酸锰铁锂正极材料。回收方面，公

司目前已具备 1 万吨梯次利用、1 万吨三元电池回收产能，4 万吨物理拆

解产能及 1 万吨磷酸铁锂产能预计今年下半年投产，另有 5 万吨磷酸铁

锂回收线(对应 5 万吨磷铁和 1.15 万吨碳酸锂产能)在建。此外，公司于

8 月 25 日公告拟投资 2.47 亿元建设年产 3/6 万吨磷酸锰铁锂及磷酸铁正

极材料，建设期 12 个月，或于 2023 年投产； 2）PCB 化学品及化学试

剂：有望受益国产替代而稳定增长。一方面，目前全球主要 PCB 生产基

地正从欧美日韩等地区向中国转移，据 Prismark 数据，2021 年我国 PCB

产值全球占比提升至 55%（2011 年为 40%）；另一方面，公司战略布局

5G、IC 封装等高端领域，目前已与华为、中兴建立合作关系，发展可期。 

盈利预测及投资建议：预计 2022-2024 年归母净利润 2.17/4.48/7.61 亿

元。考虑到产能扩张，产品结构优化，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、在建项目不及预期 
 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,014 2,580 4,851 6,160 7,978 

(+/-)% 17.54% 28.09% 88.00% 27.00% 29.50% 

归属母公司净利润 36 62 217 448 761 

(+/-)% 167.56% 72.40% 248.89% 105.97% 70.10% 

每股收益（元） 0.10 0.16 0.55 1.14 1.94 

市盈率 124.90 131.13 38.75 18.81 11.06 

市净率 3.63 5.23 4.72 3.77 2.81 

净资产收益率(%) 2.81% 3.95% 12.18% 20.06% 25.44% 

股息收益率(%) 0.00% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 

总股本 (百万股) 374 393 393 393 393 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 236 276 392 917  净利润 62 217 448 761 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -1 0 0 0 

应收款项 929 1,496 1,755 1,968  折旧及摊销 99 69 79 92 

存货 490 609 755 952  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 185 239 287 326  财务费用 40 31 41 50 

流动资产合计 1,841 2,620 3,189 4,162  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 -147 -222 -369 -225 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -8 0 0 0 

固定资产 909 1,055 1,203 1,384  经营活动净现金流量 44 95 198 679 

无形资产 24 26 26 28  投资活动净现金流量 38 -232 -239 -302 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -135 176 157 148 

非流动资产合计 1,191 1,354 1,515 1,725  企业自由现金流 336 -146 -53 362 

资产总计 3,032 3,974 4,704 5,887       

短期借款 452 665 821 1,002  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 579 1,047 1,081 1,240  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.16 0.55 1.14 1.94 

一年内到期的非流动负债 66 66 66 66  每股净资产（元） 4.01 4.54 5.67 7.61 

流动负债合计 1,376 2,107 2,346 2,751  每股经营性现金流量

（元） 
0.11 0.24 0.50 1.73 

长期借款 8 11 53 69  成长性指标     

其他长期负债 66 69 69 70  营业收入增长率 28.1 88.0 27.0 29.5 

长期负债合计 73 79 121 139  净利润增长率 72.4 248.9 106.0 70.1 

负债合计 1,449 2,186 2,468 2,890  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,579 1,784 2,232 2,993  毛利率 15.7 18.5 20.3 23.0 

少数股东权益 4 4 4 4  净利润率 2.4 4.5 7.3 9.5 

负债和股东权益总计 3,032 3,974 4,704 5,887  运营效率指标     

      应收账款周转天数 94.85 75.00 76.00 68.00 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  存货周转天数 68.88 50.00 50.00 50.00 

营业收入 2,580 4,851 6,160 7,978  偿债能力指标     

营业成本 2,174 3,955 4,911 6,145  资产负债率 47.8 55.0 52.5 49.1 

营业税金及附加 12 24 30 38  流动比率 1.34 1.24 1.36 1.51 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 0.87 0.87 0.95 1.08 

销售费用 77 150 185 239  费用率指标     

管理费用 126 238 290 375  销售费用率 3.0 3.1 3.0 3.0 

财务费用 39 24 33 38  管理费用率 4.9 4.9 4.7 4.7 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 1.5 0.5 0.5 0.5 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 57 241 497 846  分红比例 0.0 5.4 0.0 0.0 

营业外收支净额 -1 0 0 0  股息收益率 0.1 0.1 0.1 0.1 

利润总额 56 241 497 846  估值指标     

所得税 -6 24 50 85  P/E（倍） 131.13 38.75 18.81 11.06 

净利润 62 217 448 761  P/B（倍） 5.23 4.72 3.77 2.81 

归属于母公司净利润 62 217 448 761  P/S（倍） 3.26 1.74 1.37 1.06 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 3.9 12.2 20.1 25.4 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 曾智勤：香港大学金融学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，现任东北证券有色行业分析师。曾就职于国金证券研究所，2020

年加入东北证券研究所。 
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投资评级中所涉及的市场基准： 
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行业 
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评级 
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