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市场数据 

总股本(亿股) 5.25 

总市值(亿元)： 112.51 

一年最低/最高(元)： 8.26/25.88 

近 3月换手率： 169.01% 
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资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布公告称其拟向全资子公司美联新材料（四川）有限公司增资 4.5亿元，增

资后，四川美联的注册资本将由 5,000万元变更为 5亿元，公司仍持有四川美联

100%股权。此外，以该子公司为实施主体投资 100亿元，建设 230万吨新能源及

高分子材料产业化建设项目，建设期限预计共 60个月。 

点评： 

大手笔投资建设新能源及高分子材料项目，公司色母粒、锂电隔膜产能有望稳步扩

张。公司拟投资 100亿元建设 230万吨新能源及高分子材料产业化建设项目，项目

一期预计投资 30亿元，建设 90万吨/年硫酸装置、20万吨/年钛白粉装置、30万

吨/年高端塑料色母粒装置、60万吨/年硫酸亚铁装置；二期预计投资 45亿元，建

设 120万吨/年硫酸装置、30万吨/年钛白粉装置、50万吨/年高端塑料色母粒装置、

90万吨/年硫酸亚铁装置；三期预计投资 25亿元，建设 15亿平方米/年动力锂电池

隔膜生产线。项目主要产品为硫酸、钛白粉、高端塑料色母粒、硫酸亚铁、动力锂

电池隔膜等，其中，钛白粉为公司主要产品白色母粒的直接原材料，项目建成有利

于降低钛白粉价格波动为公司业绩带来的不确定性，增强公司一体化生产能力；装

置副产品为硫酸亚铁，可作为生产新能源材料磷酸铁、普鲁士蓝的中间原料；硫磺

制酸装置产生的蒸汽可用于项目三期湿法隔膜生产，公司锂电隔膜产能持续扩充。

此外，项目建设期限共 60个月，一期建设期限为 30个月，预计 2025年 6月底前

试生产；二期建设期限为 12个月，预计 2026年 6月底前试生产；三期建设期限为

18个月，预计 2027年底前试生产。 

深入布局色母粒、精细化工、锂电隔膜三大板块，看好公司长期发展。色母粒板块，

公司现有色母粒年产能约 9万吨，公司正不断巩固各产品在中端市场的竞争优势，

并逐步突破国际领先企业在高端产品市场的垄断，扩大高端产品市场份额。精细化

工方面，公司控股子公司营创三征是国内乃至全球三聚氯氰行业的龙头企业，现有

三聚氯氰年产能 9万吨。隔膜方面，公司控股子公司安徽美芯已有 1.5亿㎡湿法隔

膜产能投产，另有 1.5亿㎡湿法隔膜产能即将建成投产，合计 3亿㎡的产能于 2022

年下半年逐渐释放产能，另规划有约 10亿㎡的产能正在陆续建设中。根据公司公

告，公司 2022年、2023年的隔膜产品出货量预计分别为 5千万平方米、4亿平方

米。另外，熔喷无纺布方面，公司新建的 2条水刺无纺布及防护服用无纺布生产线

已投产，年产能约 2000吨，成功为国家疫情防控工作贡献力量。 

前瞻布局钠电正极材料普鲁士蓝（白）系列产品，原材料成本优势显著。公司前瞻

性布局钠电。2022年 8月 8日，公司及其他投资人以投资款总额 4,500万元对华钠

新材进行增资，增资完成后，公司将持有华钠新材 7%的股权。华钠新材主营钠电

池正极材料的研发和销售，此次参股有助于公司开拓钠电材料业务。与此同时，公

司正在布局钠离子电池正极材料普鲁士蓝（白）系列产品，助推钠离子电池产业发

展。2022年 9月 19日，公司与七彩化学签署《战略合作协议》，拟共同投资 25

亿元建设“年产 18万吨电池级普鲁士蓝（白）项目”，该项目拟分三期建设，一

期、二期、三期分别拟建 1、5、12万吨生产装置，一期预计于 2023年底建成投产。

公司技术水平优异，目前普鲁士蓝正极材料 50吨中试生产线已投产，并已通过部

分电池厂商的检测。另外，公司的控股子公司营创三征布局有 30万吨液体氰化钠

产能，能够为该项目提供原材料配套，自给自足，成本优势显著，有望在未来贡献

可观的利润。 

要点 
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美联新材（300586.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：公司深入布局色母粒、精细化工、锂电隔膜三大板块，

我们看好公司未来成长动能。因此维持公司 22-24年盈利预测，预计 2022-2024

年公司归母净利润分别为 3.24/4.63/6.40亿元，折合 EPS分别为 0.62/0.88/1.22

元/股，维持“增持”评级。 

风险提示：项目审批进度不及预期，新增产能投放进度不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,517 1,881 2,591 3,283 4,101 

营业收入增长率 20.38% 23.97% 37.76% 26.71% 24.92% 

净利润（百万元） 42 63 324 463 640 

净利润增长率 -53.48% 50.97% 412.74% 42.73% 38.25% 

EPS（元） 0.09 0.12 0.62 0.88 1.22 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.56% 4.96% 20.26% 22.43% 23.67% 

P/E 233 178 35 24 18 

P/B 13.0 8.8 7.0 5.4 4.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-11-21   注：公司总股本 2020年末为 4.56亿股，2021年为

5.24亿股，2022年及以后为 5.25亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,517 1,881 2,591 3,283 4,101 

营业成本 1,296 1,552 1,786 2,301 2,914 

折旧和摊销 106 124 154 173 194 

税金及附加 8 10 14 18 23 

销售费用 15 18 21 26 33 

管理费用 56 65 78 98 123 

研发费用 50 69 98 125 156 

财务费用 27 29 -8 -19 -29 

投资收益 -3 7 6 6 6 

营业利润 38 121 613 736 902 

利润总额 37 116 612 734 899 

所得税 6 11 73 88 108 

净利润 31 105 539 646 791 

少数股东损益 -11 42 214 182 151 

归属母公司净利润 42 63 324 463 640 

EPS(元) 0.09 0.12 0.62 0.88 1.22 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 131 126 599 750 882 

净利润 42 63 324 463 640 

折旧摊销 106 124 154 173 194 

净营运资金增加 91 306 186 147 191 

其他 -107 -367 -66 -33 -144 

投资活动产生现金流 -166 -375 -315 -316 -316 

净资本支出 -108 -327 -320 -320 -320 

长期投资变化 -16 -4 0 0 0 

其他资产变化 -43 -44 5 4 4 

融资活动现金流 -1 339 -197 -74 -16 

股本变化 216 68 0 0 0 

债务净变化 -22 -37 -206 -94 -45 

无息负债变化 103 24 35 114 136 

净现金流 -36 87 87 360 550 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,932 2,529 2,898 3,564 4,446 

货币资金 196 325 412 772 1,322 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 176 187 302 368 465 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 2 33 12 15 18 

存货 196 247 266 344 435 

其他流动资产 150 309 309 309 309 

流动资产合计 735 1,134 1,336 1,854 2,608 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 91 96 96 96 96 

固定资产 698 666 706 747 784 

在建工程 87 297 380 443 490 

无形资产 165 176 190 203 216 

商誉 51 51 51 51 51 

其他非流动资产 74 60 60 60 60 

非流动资产合计 1,196 1,395 1,562 1,711 1,838 

总负债 983 970 799 820 910 

短期借款 166 160 0 0 0 

应付账款 170 150 179 230 291 

应付票据 136 134 179 230 291 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 4 5 5 5 5 

流动负债合计 562 577 452 518 653 

长期借款 188 143 98 53 8 

应付债券 167 179 178 178 178 

其他非流动负债 33 43 43 43 43 

非流动负债合计 421 393 347 302 257 

股东权益 949 1,559 2,099 2,745 3,535 

股本 456 524 525 525 525 

公积金 43 438 472 518 582 

未分配利润 220 277 569 986 1,563 

归属母公司权益 754 1,276 1,602 2,065 2,705 

少数股东权益 195 283 497 680 830 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 14.6% 17.5% 31.1% 29.9% 28.9% 

EBITDA率 15.6% 18.1% 29.3% 27.4% 25.9% 

EBIT率 8.3% 11.1% 23.3% 22.2% 21.2% 

税前净利润率 2.4% 6.2% 23.6% 22.3% 21.9% 

归母净利润率 2.8% 3.4% 12.5% 14.1% 15.6% 

ROA 1.6% 4.2% 18.6% 18.1% 17.8% 

ROE（摊薄） 5.6% 5.0% 20.3% 22.4% 23.7% 

经营性 ROIC 7.2% 9.7% 23.1% 24.6% 26.2% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 51% 38% 28% 23% 20% 

流动比率 1.31 1.96 2.95 3.58 3.99 

速动比率 0.96 1.54 2.37 2.92 3.32 

归母权益/有息债务 1.33 2.41 4.94 8.95 14.57 

有形资产/有息债务 2.99 4.30 8.12 14.24 22.38 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 1.01% 0.96% 0.80% 0.80% 0.80% 

管理费用率 3.71% 3.43% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 1.80% 1.54% -0.31% -0.58% -0.71% 

研发费用率 3.32% 3.66% 3.80% 3.80% 3.80% 

所得税率 16% 9% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.29 0.24 1.14 1.43 1.68 

每股净资产 1.65 2.43 3.05 3.94 5.16 

每股销售收入 3.33 3.59 4.94 6.26 7.82 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 233 178 35 24 18 

PB 13.0 8.8 7.0 5.4 4.2 

EV/EBITDA 46.1 36.6 16.4 13.8 11.6 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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