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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03月 28日收盘价（元） 65.18 

52 周股价波动（元） 62.27-129.20 

总股本/流通 A 股（百万股） 110/26 

总市值/流通市值（百万元） 7170/1724 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《电解液添加剂龙头扬帆起航》2022.12.23 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.4 -7.2 -0.9 

相对涨幅（%） -4.6 -2.9 -4.2 
资料来源：海通证券研究所 
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持续积累专利技术，新产品蓄势待发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年年报。2022 年华盛锂电实现营业收入 8.62 亿元，同比

-14.97%，归母净利润 2.61 亿元，同比-37.97%。单季度看，2022Q4 共公司

实现营收 1.59 亿元，环比-16.48%；实现归母净利 0.35 亿元，环比+44.26%，

盈利能力有所改善。 

 2022 年公司主营产品 FEC、VC 产量上升，价格回落。FEC 业务方面，公司

2022 年实现 FEC 产量 2344.18 吨，较上年同比增长 18.91%。2022 年公司

FEC 销售单价为 141370 元/吨，同比-5.95%。VC 业务方面，公司 2022 年

实现 VC 产量 3558.32 吨，同比增长 14.00%。2022 年公司 VC 销售单价为

146048 元/吨，同比-28.27%。2022 年产品价格下降主要由行业产能过剩，

添加剂产品供过于求所致。 

 加大研发投入，新获多项专利。2022 年公司围绕主要业务持续进行研发投入，

研发费用支出 4949.69 万元，同比增长 0.26%。研发费用率达 5.74%，同比

增长 0.87pct。2022 年新获得知识产权 30 项，其中发明专利 18 项，实用新

型专利 12 项。 

 在建产能较多，预计 2023、2024 年将陆续投产。公司募投项目 VC 产品 6000

吨、FEC 产品 3000 吨预计将于 2023 年二季度建成投产；盛美锂电 500 吨

LIFSI 预计将于 2023 年年中投产；泰兴华盛 6300 吨 CLEC 预计将于 2023

年底投产；祥和新能源 40000 吨 CLEC 预计将于 2024 年年中投产，华盛联

赢 20 万吨负极材料项目正在筹建。我们认为随着公司在建产能陆续投放，业

绩将持续增长。 

 加强人才队伍建设，助力未来发展。2022 年公司对管理人员定期培训，维持

研发团队的稳定健康发展。2022 年人员规模达到 966 人，同比增长 53.58%。

我们认为公司人员的扩张有利于相关业务团队的搭建，彰显出公司对未来发

展的信心。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 2.42

亿元、2.71 亿元、3.91 亿元，EPS 分别为 2.20 元、2.47 元、3.56 元，按照

2023 年 EPS 以及 31-33 倍 PE，对应合理价值区间 68.20-72.60 元，对应

2023 年 PB 1.82-1.94 倍，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原料和产品价格大幅波动，项目建设投产进度不及预期，下游需

求不及预期，安全生产与环保合规风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1014 862 838 1112 1413 

(+/-)YoY(%) 128.0% -15.0% -2.8% 32.7% 27.0% 

净利润（百万元） 420 261 242 271 391 

(+/-)YoY(%) 438.8% -38.0% -7.2% 12.2% 44.1% 

全面摊薄 EPS(元) 3.82 2.37 2.20 2.47 3.56 

毛利率(%) 62.1% 46.8% 45.9% 44.5% 50.5% 

净资产收益率(%) 40.9% 6.7% 5.9% 6.2% 8.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 华盛锂电分产品盈利预测 

业务 项目 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

VC（碳酸亚乙烯酯） 

营业收入（亿元） 2.68 2.48 6.39 4.89 3.14 4.94 5.82 

营业成本（亿元） 1.38 1.31 2.20 2.63 1.84 3.03 3.25 

毛利（亿元） 1.30 1.17 4.19 2.26 1.30 1.90 2.57 

毛利率（%） 49% 47% 66% 46% 41% 39% 44% 

FEC（氟代碳酸乙烯酯） 

营业收入（亿元） 1.09 1.35 2.91 3.18 3.50 3.67 4.22 

营业成本（亿元） 0.83 1.02 1.20 1.62 1.94 2.14 2.23 

毛利（亿元） 0.26 0.33 1.71 1.56 1.55 1.53 1.99 

毛利率（%） 24% 24% 59% 49% 44% 42% 47% 

LiFSI（双氟磺酰亚胺锂） 

营业收入（亿元） 
    

0.40 0.60 1.00 

营业成本（亿元） 
    

0.16 0.24 0.40 

毛利（亿元） 
    

0.24 0.36 0.60 

毛利率（%） 
    

40% 40% 40% 

CEC（氯代碳酸亚乙烯酯） 

营业收入（亿元） 
    

0.67 1.23 2.46 

营业成本（亿元） 
    

0.20 0.37 0.74 

毛利（亿元） 
    

0.47 0.86 1.72 

毛利率（%） 
    

30% 30% 30% 

总和 

营业收入（亿元） 4.23 4.45 10.14 8.62 8.38 11.12 14.13 

营业成本（亿元） 2.51 2.69 3.84 4.59 4.53 6.17 6.99 

毛利（亿元） 1.72 1.75 6.30 4.03 3.85 4.95 7.14 

毛利率（%） 41% 39% 62% 47% 46% 45% 51% 

资料来源：Wind，海通证券研究所   

 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 
2023E PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002709.SZ 天赐材料 793.01 2.30 3.50 4.27 17.89 11.76 9.64 4.21 

603026.SH 胜华新材 164.70 5.81 5.99 7.41 13.98 13.57 10.97 3.87 

603659.SH 璞泰来 678.73 2.52 3.09 4.10 19.38 15.77 11.90 3.85 

  平均   3.54 4.19 5.26 17.08 13.70 10.84 3.98 

注：收盘价为 2023 年 3 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 862 838 1112 1413 

每股收益 2.37 2.20 2.47 3.56  营业成本 459 453 617 699 

每股净资产 35.20 37.40 39.87 43.42  毛利率% 46.8% 45.9% 44.5% 50.5% 

每股经营现金流 2.82 1.55 3.86 7.02  营业税金及附加 10 9 12 16 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 8 6 8 10 

P/E 28.42 30.64 27.32 18.95  营业费用率% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 

P/B 1.91 1.80 1.69 1.55  管理费用 84 84 111 141 

P/S 8.60 8.85 6.66 5.25  管理费用率% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

EV/EBITDA 13.52 13.10 10.92 8.02  EBIT 258 250 297 444 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -30 -23 -14 -7 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.5% -2.8% -1.2% -0.5% 

毛利率 46.8% 45.9% 44.5% 50.5%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 30.3% 28.9% 24.4% 27.7%  投资收益 9 2 1 0 

净资产收益率 6.7% 5.9% 6.2% 8.2%  营业利润 300 275 312 451 

资产回报率 5.7% 5.3% 5.5% 7.4%  营业外收支 1 3 0 0 

投资回报率 5.5% 5.1% 5.7% 7.8%  利润总额 301 278 312 451 

盈利增长（%）      EBITDA 322 427 577 829 

营业收入增长率 -15.0% -2.8% 32.7% 27.0%  所得税 45 39 44 63 

EBIT 增长率 -47.7% -3.1% 19.0% 49.3%  有效所得税率% 14.8% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 -38.0% -7.2% 12.2% 44.1%  少数股东损益 -5 -3 -3 -3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 261 242 271 391 

资产负债率 13.4% 7.9% 10.0% 8.1%       

流动比率 6.48 9.15 4.75 4.49       

速动比率 6.28 8.87 4.37 4.20  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 5.70 7.61 3.08 2.65  货币资金 2842 1893 1194 843 

经营效率指标      应收账款及应收票据 198 133 275 204 

应收账款周转天数 72.11 60.00 55.00 50.00  存货 78 48 124 71 

存货周转天数 54.57 50.00 50.00 50.00  其它流动资产 111 203 250 309 

总资产周转率 0.28 0.18 0.24 0.28  流动资产合计 3230 2277 1843 1426 

固定资产周转率 2.06 1.06 0.71 0.62  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 396 1179 1937 2628 

      在建工程 691 845 923 961 

      无形资产 149 154 159 164 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1309 2252 3092 3827 

净利润 261 242 271 391  资产总计 4539 4528 4936 5253 

少数股东损益 -5 -3 -3 -3  短期借款 0 1 2 3 

非现金支出 64 177 279 385  应付票据及应付账款 440 139 245 152 

非经营收益 -28 1 4 5  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 18 -247 -127 -6  其它流动负债 58 108 141 163 

经营活动现金流 311 170 425 772  流动负债合计 498 249 388 317 

资产 -503 -1117 -1120 -1120  长期借款 75 75 75 75 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 33 33 33 33 

其他 11 2 1 0  非流动负债合计 108 108 108 108 

投资活动现金流 -492 -1115 -1119 -1119  负债总计 606 357 496 425 

债权募资 -58 1 1 1  实收资本 110 110 110 110 

股权募资 2790 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3872 4114 4385 4776 

其他 -179 -5 -5 -5  少数股东权益 60 57 54 51 

融资活动现金流 2553 -4 -4 -4  负债和所有者权益合计 4539 4528 4936 5253 

现金净流量 2384 -949 -698 -352       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

刘威 基础化工行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,百傲化学,华光新材,七彩化学,东华能源,上海石化,东方盛虹,鲁

西化工,巨化股份,卓越新能,赛轮轮胎,桐昆股份,兴化股份,和邦生物,广汇能源,安道麦 A,永东股份,华润材料,维远

股份,中国石化,元利科技,新凤鸣,永和股份,中油工程,泰和新材,嘉化能源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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