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市场数据 
 
收盘价(元) 208.30 

一年最低/最高价 190.11/259.99 

市净率(倍) 2.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,952.16 

总市值(百万元) 17,750.32  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 98.89 

资产负债率(%,LF) 48.64 

总股本(百万股) 85.22 

流通 A 股(百万股) 18.97  
 

相关研究 
 
《万润新能(688275)：铁锂正极

材料龙头，迅速放量打开成长空

间》 

2022-10-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,229 13,986 32,561 37,104 

同比 224% 527% 133% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 353 1,320 1,817 2,135 

同比 890% 274% 38% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.14 15.49 21.32 25.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.34 13.45 9.77 8.31 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022Q3 归母净利 2.98 亿元，同比增长 600.24%，符合市场预期。22 年
前三季度公司营收 74.4 亿元，同比增长 549.59%；归母净利润 7.92 亿
元，同比增长 332.93%；其中 22 年 Q3 公司实现营收 40.45 亿元，同比
增长 803.66%；归母净利润 2.98 亿元，同比增长 600.24%，扣非归母净
利润 2.96 亿元，同比增长 658.62%。盈利能力方面，22 年 Q3 毛利率为
15.19%，同比下降 11.18pct；归母净利率 7.37%，同比下降 2.14pct。 

◼ Q3 出货持续增长，磷酸铁降价致单位盈利下滑。我们预计 Q3 公司铁
锂出货 3 万吨，较 H1 增 7%，我们预计 Q4 出货约 5 万吨，环增 60%+，
预计 22 全年出货约 11 万吨，同增 150%+，且预计 23 年出货 30-35 万
吨，同增 150%+。盈利看，Q3 公司铁锂正极价格约 15.2 万元/吨，较 H1

的 13.7 万元/吨增 11%，毛利率 15%，较 H1 下滑约 7pct。我们测算 Q3

单吨盈利约 1 万元/吨，较 H1 下滑约 40%，主要由于磷酸铁价格下行所
致，磷酸铁已从 6 月高点 2.52 万元下降至目前 2.3 万元/吨。考虑 22 年
铁锂供给相对紧平衡，我们预计公司单吨利润为 1.2 万元/吨，同增 40%，
23 年回归至合理水平 0.6 万元/吨。 

◼ 铁锂正极扩产提速，总规划超 80 万吨。2021 年底公司产能为 4.28 万
吨，22 年随着湖北宇浩 1.5 万吨、安庆德润 3.7 万吨、宏迈高科 5 万吨、
政府合作产能项目 9.6 万吨陆续投产，我们预计 22 年底公司产能将达
24 万吨。鲁北万润一期 24 万吨有望于 23 年 Q1 投产，23 年 Q1 末我们
预计公司铁锂产能可达 48 万吨。随着鲁北万润二期逐步投产，24 年底
产能有望达 72 万吨。 

◼ 经营性现金流同比大幅下滑，资本开支大幅增长。22 前三季度公司经营
活动现金流净额为-21.87 亿元，同降 2915.99%，主要系应收账款增加及
生产规模扩大后原材料采购额与相关生产支出同步增加影响；投资活动
现金流净额为-10.78 亿元，同降 824.35%；筹资活动现金流净额为 32 亿
元，资本开支为 5.11 亿元，同升 263.39%，账面现金为 77.06 亿元，较
年初增长 2384.11%，短期借款 22.09 亿元，较年初增长 168.39%。 

◼ 盈利预测与投资建议：，考虑到公司突破产能瓶颈迅速上量，且具备客
户及成本优势，我们预计 2022-2024 年公司归母净利 13.2/18.17/21.35 亿
元，同比增长 274%/38%/18%，对应 PE 为 13/10/8 倍，给予公司 2023

年 15 倍，目标价 319.8 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目投产进度不及预期，同行业竞争加剧。  
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公司 2022 年 Q3 归母净利 2.98 亿元，同比增长 600.24%，符合市场预期。2022 年

前三季度公司营收 74.4 亿元，同比增长 549.59%；归母净利润 7.92 亿元，同比增长

332.93%；其中 2022 年 Q3 公司实现营收 40.45 亿元，同比增长 803.66%；归母净利润

2.98 亿元，同比增长 600.24%，扣非归母净利润 2.96 亿元，同比增长 658.62%。盈利能

力方面，2022 年 Q3 毛利率为 15.19%，同比下降 11.18pct；归母净利率 7.37%，同比下

降 2.14pct。 

 

图1：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q3 出货持续增长，磷酸铁降价致单位盈利下滑。我们预计 Q3 公司铁锂出货 3 万

吨，相比 H1 增长 7%， 预计 Q4 有望出货 5 万吨左右，环比增长 60%+，预计 2022 年

全年出货量 11 万吨左右，同增 150%+，且预计 2023 年出货量 30-35 万吨，同增 150%+。

2022Q3 2022H1 2021Q4 2021Q3

营业收入(百万） 4,045.2 3,395.0 1,084.0 447.6

-同比 803.66% 386.58% 0.00%

毛利率 15.19% 22.09% 32.65% 26.37%

归母净利润(百万） 298.1 494.1 169.6 42.6

-同比 600.24% 251.90%

归母净利率 7.37% 14.55% 15.65% 9.51%

扣非归母净利润（百万） 296.2 482.12 160.97 39.04

-同比 658.62% 245.45%

扣非归母净利率 7.32% 14.20% 14.85% 8.72%
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盈利看，Q3 公司铁锂正极价格约 15.2 万元/吨，相比 H1 约 13.7 万元/吨增长 11%，毛利

率 15%，较 H1 下滑约 7pct，单吨毛利约 2.05 万元/吨，较 H1 下降 24%。我们测算 Q3

单吨盈利约 1 万元/吨，相较 H1 下滑约 40%，主要由于磷酸铁价格下行所致，磷酸铁已

从 6 月高点 2.52 万元下降至目前 2.3 万元/吨。考虑 2022 年铁锂供给相对紧平衡，我们

预计公司单吨利润为 1.2 万元/吨，同比增 40%，23 年回归至合理水平 0.6 万元/吨。 

 

公司铁锂正极扩产提速，总规划超 80 万吨。根据招股书披露，2021 年底公司产能

为 4.28 万吨，2022 年随着湖北宇浩 1.5 万吨、安庆德润 3.7 万吨、宏迈高科 5 万吨、政

府合作产能项目 9.6 万吨陆续投产，我们预计 2022 年底公司产能将达 24 万吨。鲁北万

润一期 24 万吨有望于 23 年 Q1 投产，23 年 Q1 末我们预计公司铁锂产能可达 48 万吨。

随着鲁北万润二期逐步投产，24 年底产能有望达 72 万吨。 

 

期间费用率呈下降趋势，管理费用率同比显著下降。2022 年前三季度公司期间费用

合计 4.04 亿元，同比增长 227.07%，费用率为 5.44%，同比下滑 5.36pct，其中 2022 年

第三季度期间费用合计 2.18 亿元，同比增长 339.49%，期间费用率为 5.40%，同比下滑

5.7pct；销售费用 0.15 亿元，销售费用率 0.73%，同比下滑 0.36pct；管理费用 0.42 亿元，

管理费用率 1.03%，同比下滑 3.33pct；财务费用 0.28 亿元，财务费用率 0.68%，同比下

滑 0.44pct；研发费用 1.34 亿元，研发费用率 3.31%，同比下滑 1.57pct。 

 

图3：公司季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

单位：百万元 2021Q3 2021Q4 2022H1 2022Q3

销售费用 3.29 3.96 12.02 15.05

    -销售费用率 0.73% 0.37% 0.35% 0.37%

管理费用 19.54 35.19 58.86 41.79

    -管理费用率 4.36% 3.25% 1.46% 1.03%

研发费用 21.86 31.25 82.40 133.97

    -研发费用率 4.88% 2.88% 2.04% 3.31%

财务费用 5.02 4.52 60.38 27.66

    -财务费用率 1.12% 0.42% 1.49% 0.68%

期间费用 49.71 74.92 213.66 218.47

    -期间费用率 11.10% 6.91% 5.28% 5.40%

资产减值损失 -1.58 -0.08 -4.73 0.02

信用减值损失 -13.54 -36.05 12.66 -42.77
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经营性现金流同比下滑，资本开支大幅增长。2022 年三季度末公司存货为 14.65 亿

元，较年初增长 381.3%；应收账款 15.54 亿元，较年初增长 180.38%；期末公司合同负

债 6.28 亿元，较年初下降 27.29%。2022 前三季度公司经营活动现金流净额为-21.87 亿

元，同比下降 2915.99%，主要系应收账款增加及生产规模扩大后原材料采购额与相关生

产支出同步增加影响；投资活动现金流净额为-10.78 亿元，同比下降 824.35%；筹资活

动现金流净额为 32 亿元，资本开支为 5.11 亿元，同比上升 263.39%，账面现金为 77.06

亿元，较年初增长 2384.11%，短期借款 22.09 亿元，较年初增长 168.39%。 

 

盈利预测与投资建议：考虑到公司突破产能瓶颈迅速上量，且具备客户及成本优势，

我们预计 2022-2024 年公司归母净利 13.2/18.17/21.35 亿元，同比增长 274%/38%/18%，

对应 PE 为 13/10/8 倍，给予公司 2023 年 15 倍，目标价 319.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：项目投产进度不及预期，同行业竞争加剧。 
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万润新能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,391 20,950 38,069 40,737  营业总收入 2,229 13,986 32,561 37,104 

货币资金及交易性金融资产 310 2,139 3,152 1,261  营业成本(含金融类) 1,534 11,746 29,074 33,131 

经营性应收款项 1,720 15,510 27,383 31,052  税金及附加 10 95 197 212 

存货 304 2,497 5,925 6,819  销售费用 12 42 98 111 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 85 210 423 482 

其他流动资产 56 805 1,610 1,606  研发费用 80 280 554 594 

非流动资产 2,274 3,406 4,609 5,527  财务费用 21 89 178 209 

长期股权投资 24 24 34 44  加:其他收益 4 32 75 85 

固定资产及使用权资产 1,314 2,199 3,086 3,748  投资净收益 -7 -28 -33 0 

在建工程 597 837 1,137 1,377  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 139 146 153 160  减值损失 -44 -45 -50 -55 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 14 23 25 

长期待摊费用 2 2 1 0  营业利润 441 1,498 2,064 2,431 

其他非流动资产 199 199 199 199  营业外净收支  -55 1 1 1 

资产总计 4,665 24,356 42,678 46,264  利润总额 386 1,499 2,064 2,431 

流动负债 2,742 14,439 31,128 32,792  减:所得税 33 195 268 316 

短期借款及一年内到期的非流动负债 835 7,869 11,477 11,723  净利润 353 1,304 1,796 2,115 

经营性应付款项 751 4,061 13,748 14,355  减:少数股东损益 0 -16 -21 -20 

合同负债 864 1,762 4,361 4,970  归属母公司净利润 353 1,320 1,817 2,135 

其他流动负债 292 747 1,542 1,745       

非流动负债 350 750 750 750  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.14 15.49 21.32 25.06 

长期借款 156 556 556 556       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 469 1,614 2,216 2,574 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 546 1,794 2,533 2,976 

其他非流动负债 193 193 193 193       

负债合计 3,093 15,189 31,879 33,542  毛利率(%) 31.19 16.02 10.71 10.71 

归属母公司股东权益 1,487 9,098 10,751 12,695  归母净利率(%) 15.82 9.44 5.58 5.76 

少数股东权益 85 69 48 27       

所有者权益合计 1,572 9,167 10,799 12,722  收入增长率(%) 223.84 527.34 132.81 13.95 

负债和股东权益 4,665 24,356 42,678 46,264  归母净利润增长率(%) 890.36 274.28 37.68 17.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -366 -10,471 -698 -409  每股净资产(元) 23.27 106.77 126.17 148.97 

投资活动现金流 -391 -1,325 -1,529 -1,294  最新发行在外股份（百万股） 85 85 85 85 

筹资活动现金流 920 13,625 3,230 -198  ROIC(%) 20.86 13.93 9.54 9.36 

现金净增加额 163 1,828 1,003 -1,901  ROE-摊薄(%) 23.71 14.51 16.90 16.82 

折旧和摊销 77 180 317 402  资产负债率(%) 66.30 62.36 74.70 72.50 

资本开支 -491 -1,296 -1,487 -1,284  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.34 13.45 9.77 8.31 

营运资本变动 -837 -11,819 -3,064 -3,403  P/B（现价） 8.95 1.95 1.65 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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