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[Table_Profit] 基本状况 
总股本（百万股） 110  
流通股本（百万股） 26  
市价（元） 67.39  
市值（百万元） 7,413  
流通市值（百万元） 1,782  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,014 862 1,075 1,848 2,493 
增长率 YoY% 128% -15% 25% 72% 35% 

净利润（百万元） 420 261 204 281 340 
增长率 YoY% 439% -38% -22% 38% 21% 

每股收益（元） 3.82  2.37  1.85  2.55  3.09  
每股现金流量 2.61  2.82  1.53  3.47  4.99  
净资产收益率 40% 7% 3% 4% 5% 
P/E 17.6  28.4  36.4  26.4  21.8  

P/B 7.2  1.9  1.2  1.2  1.1  
备注：股价取自 2023 年 3 月 26 日收盘价 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年报，营业收入 8.6 亿元，同比下降 15%；归母净利润

2.6 亿元，同比下降 38%。其中，22Q4 营业收入 1.6 亿元，环比下降 16%；

归母净利润 0.4 亿元，环比提升 44%。盈利能力方面，22 年公司毛利率 46.8%，

同比下滑 15.3pct，净利率 29.7%，同比-11.5pct。其中，22Q4 公司毛利率

26.5%，同比下滑 43.0pct，环比下滑 0.4pct；22Q4 公司净利率 21.0%，同比

-43.0pct，环比+8.8pct。随着行业内电解液添加剂新增产能逐步释放，添加剂

价格同比下滑较多，导致营收及利润下滑。同时，公司募投项目尚在建设中，

暂时无法利用新增产能拓展市场，导致公司产品市场占有率有所下降。 

 

 22 年公司 VC 销售量 3348 吨，同比提升 10%；FEC 销售量 2249 吨，同比提

升 16%；整体平均吨净利 4.7 万/吨。预计 23Q1 公司出货量同比有所下滑，

Q2 之后会有较明显回升。 

 

 预计随产能释放，公司 23 年销量有所增长。当前公司 VC、FEC 产品年产能

共 5000 吨。公司募投项目 VC6000 吨，FEC3000 吨建设有序推进中，预计

23 年 Q2 试生产。预计 23 年全年添加剂出货量 1.1 万吨，其中 VC 7000 吨、

FEC 4000 吨。子公司盛美锂电（公司持股 51%）新建的“年产 3000 吨双氟

代磺酰亚胺锂项目”一期 500 吨项目，预计于 2023 年年中进行试生产。子公

司华盛联赢，新建的“年产 20 万吨低能耗高性能锂电池负极材料项目”进展

较顺利。 

 

 盈利预测：预计 23 年全年添加剂出货量 1.1 万吨，其中 VC 7000 吨、FEC 4000

吨；预计毛利率受行业产能扩张影响，同比下滑。预计 23 年 LiFSI 建成 500

吨产能，出货 250 吨左右。预计 23 年负极建成 4 万吨产能，出货 5400 吨左

右。因产品价格下滑，我们预计公司 23-24 年归母净利润 2.04、2.80 亿（前

值为 6.6、7.1 亿），对应 PE 估值 36、26 倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧风险、原材料价格变动风险、产

能扩张不及预期。 

 

 

 

 
业绩承压，新产能将逐步释放 
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图表 1：公司财务指标 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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