
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
芳源股份（688148.SH）2022 年年报点评     

产品客户定位高端，强化原材料布局保供降本 
 

 2023 年 04 月 14 日 

 

➢ 事件说明。公司发布2022年年报，全年实现营收29.35亿元，同比+41.83%；

实现归母净利 0.05 亿元，同比-92.83%；实现归母扣非净利 0.16 亿元，同比-

75.45%。 

➢ 22Q4 业绩。从 Q4 单季度看，公司营收 10.5 亿元，同比+94.95%，环比

+11.82%；归母净利润为-0.17 亿元，同比-181.42%，环比-189.8%；归母扣非

净利-0.06 亿元，同比+31.03%，环比-130%。 

➢ 深耕三元前驱体，与松下深度合作匹配优质供应链。产品方面，公司深耕三

元前驱体，22 年营收 24.53 亿元，占总营收的 83.59%。其中 NCA 前驱体营收

21.41 亿元，占比 72.93%，同比+61.40%；NCM 前驱体营收 3.13 亿元，占比

10.65%，同比-41.77%。从出货量看，22 年公司销售 NCA 产品 1.66 万吨，

NCM 产品 0.3 万吨，保持良好供货能力。客户方面，公司定位于高端路线的高

镍 NCA 优质供应商，多年来与松下、贝特瑞、巴斯夫杉杉等国内外主流动力电

池及正极材料厂商建立了紧密合作关系，且对松下实现超高镍 9 系产品的批量出

货，大客户战略有效确保订单稳定性及持续性。与此同时公司积极开拓其他客户，

有望推动业务规模进一步上量。 

➢ 股权激励等费用支出导致短期业绩承压，长期向好趋势不改。根据 2018 年

及 2021 年股权激励方案确认的 22 年当期费用合计 0.98 亿元，对公司 22 年利

润造成较大影响。随着后续股权激励费用摊销逐步降低，业绩压力有望得到一定

缓解。更进一步看，凭借深厚技术及充沛产能，公司与松下合作进入特斯拉供应

链，在海外新能源汽车高增长趋势下有望获得更大的成长空间。 

➢ 加快优质产能建设，强化原材料保供降本能力。产能方面，1）年产 5 万吨

高端三元锂电前驱体产能项目已进入设备调试状态，并逐步与客户对接进行产线

认证。2）与飞南资源、超成投资签署合作框架协议，围绕三元前驱体业务开展

全方位合作，产能规划 5 万吨。原材料布局：1）1 万吨氢氧化锂产能项目积极

推进建设中，另外 6000 吨电池级单水氢氧化锂建设项目已开工建设。2）公司拟

投资建设年报废 30 万吨磷酸铁锂电池回收、年产 8 万吨磷酸铁锂正极材料项目。

随着原材料布局落地，公司成本优势将逐步凸显。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 50.18/71.96/91.66 亿元，

同比+71%/+43.4%/+27.4%；归母净利润分别为 1.57/3.19/4.37 亿元，同比

+3172.7%/+103.6%/+37%。4 月 14 日收盘价对应 PE 为 42x/21x/15x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,935  5,018  7,196  9,166  
增长率（%） 41.8  71.0  43.4  27.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 5  157  319  437  
增长率（%） -92.8  3172.7  103.6  37.0  
每股收益（元） 0.01  0.31  0.62  0.85  
PE 1391  42  21  15  
PB 4.4  4.1  3.5  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 14 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,935  5,018  7,196  9,166   成长能力（%）     

营业成本 2,611  4,459  6,239  7,855   营业收入增长率 41.83  70.96  43.41  27.37  

营业税金及附加 5  8  11  14   EBIT 增长率 -35.10  271.44  88.99  33.46  

销售费用 8  10  22  37   净利润增长率 -92.83  3172.68  103.56  36.99  

管理费用 92  115  173  229   盈利能力（%）     

研发费用 147  201  324  458   毛利率 11.04  11.15  13.30  14.31  

EBIT 60  222  420  560   净利润率 0.16  3.12  4.43  4.77  

财务费用 32  34  51  59   总资产收益率 ROA 0.11  2.55  4.06  4.66  

资产减值损失 -11  -15  -19  -23   净资产收益率 ROE 0.32  9.74  16.55  18.48  

投资收益 -4  -2  -2  -3   偿债能力         

营业利润 21  170  344  471   流动比率 1.70  1.36  1.32  1.30  

营业外收支 -16  -2  -3  -4   速动比率 0.74  0.53  0.53  0.55  

利润总额 5  168  341  467   现金比率 0.41  0.26  0.18  0.16  

所得税 1  12  24  33   资产负债率（%） 63.94  73.67  75.32  74.71  

净利润 5  156  317  435   经营效率     

归属于母公司净利润 5  157  319  437   应收账款周转天数 52.83  50.00  55.00  60.00  

EBITDA 128  302  523  687   存货周转天数 187.66  200.00  190.00  180.00  

      总资产周转率 0.83  0.97  1.03  1.06  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 678  846  803  861   每股收益 0.01  0.31  0.62  0.85  

应收账款及票据 554  860  1,368  1,941   每股净资产 2.94  3.14  3.77  4.62  

预付款项 98  45  62  79   每股经营现金流 -0.59  0.27  0.36  0.89  

存货 1,343  2,428  3,228  3,850   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 169  175  282  357   估值分析         

流动资产合计 2,843  4,354  5,744  7,088   PE 1391  42  21  15  

长期股权投资 8  8  8  8   PB 4.4  4.1  3.5  2.8  

固定资产 611  770  907  1,021   EV/EBITDA 57.85  26.09  15.64  11.82  

无形资产 129  129  127  126   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,361  1,794  2,102  2,287        

资产合计 4,204  6,148  7,845  9,374        

短期借款 425  775  875  875   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,079  2,199  3,248  4,261   净利润 5  156  317  435  

其他流动负债 167  239  220  301   折旧和摊销 68  80  104  127  

流动负债合计 1,672  3,213  4,343  5,437   营运资金变动 -443  -173  -343  -233  

长期借款 404  704  954  954   经营活动现金流 -300  137  186  456  

其他长期负债 613  613  613  613   资本开支 -354  -517  -417  -320  

非流动负债合计 1,016  1,316  1,566  1,566   投资 60  0  0  0  

负债合计 2,688  4,529  5,909  7,004   投资活动现金流 -293  -519  -420  -323  

股本 512  512  512  512   股权募资 643  0  0  0  

少数股东权益 11  10  9  7   债务募资 483  650  258  0  

股东权益合计 1,516  1,619  1,936  2,371   筹资活动现金流 976  549  190  -75  

负债和股东权益合计 4,204  6,148  7,845  9,374   现金净流量 383  168  -43  58  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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