
第 1 页 / 共 6 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

其他化学制品Ⅱ 

 
分析师：牟国洪 

登记编码：S0730513030002 

mough@ccnew.com 021-50586980  
全年业绩基本符合预期，关注高镍和钠电正极 
 

——振华新材(688707)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2023-01-11) 

收盘价(元) 44.68 

一年内最高/最低(元) 79.96/43.70 

沪深 300 指数 4,010.03 

市净率(倍) 5.18 

流通市值(亿元) 126.29 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 8.63 

每股经营现金流(元) 0.55 

毛利率(%) 15.21 

净资产收益率_摊薄(%) 26.32 

资产负债率(%) 60.96 

总股本/流通股(万股) 44,293.48/28,264.81 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《振华新材(688707)季报点评：业绩符合预

期，钠电正极稳步推进》 2022-11-03 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2023 年 01 月 12 日 

事件：近日，公司公布 2022 年年度业绩预增公告。 

投资要点： 

 公司全年业绩基本符合预期。公司公布业绩预增公告：公司预计

2022 年 度 归 母 净 利 润 为 12.2-13.0 亿 元 ， 同 比 增 长

195.70-215.09%；扣非后净利润为 12.0-12.8 亿元，同比增长

197.77-217.62%。经测算：公司第四季度归母净利润为 2.14-2.94

亿元，同比增长 40.68-93.29%。公第四季度业绩略低预期，2022

年全年业绩总体基本符合预期，业绩增长受益于量价齐升。目前，

公司主营锂电池正极材料的研发、生产和销售，产品包括中镍、中

高镍、高镍、超高镍在内的多种型号一次颗粒大单晶 NCM，同时

积极推进钠电正极材料。 

 我国新能源汽车高速增长，带动动力电池及材料需求增长。2021

年我国新能源汽车合计销售 350.72 万辆，同比增长 165.17%，占

比 13.36%；2022 年 1-11 月为 605.86 万辆，同比增长 103.56%，

占比 24.94%，且月度销量和占比总体持续新高。伴随新能源汽车

销售增长，2021 年我国动力电池装机 155.02GWh，同比增长

143.63%；2022 年 1-11 月，我国新能源汽车动力电池合计装机

258.85GWh，同比增长 100.71%，其中三元材料装机占比 38.30%，

动力电池已成为锂电池最主要增长点，对应材料需求也将大幅增

长。同时，伴随上游锂资源价格上涨，2022 年正极细分材料价格

总体呈现上涨(详见表 1)态势。近期锂辉石价格见顶回落，氢氧化

锂及三元材料价格相继短期见顶，结合 2023 年新能源汽车销售增

速将回落，短期氢氧化锂、三元正极材料价格仍将承压，总体预计

2023 年三元正极材料均价也将承压。 

 公司锂电正极材料业绩总体持续高增长，关注高镍及钠电正极材料

出货。公司锂电正极材料业绩总体持续增长，由 2014 年的 2.27 亿

元大幅增至 2021 年的 54.78 亿元，其中 2021 年同比大幅增长

428.54%，主要系新能源汽车动力电池高增长，带动公司产品销量

增长，特别是高镍三元材料收入占比大幅提升，高镍 8 系 NCM 三

元材料营收占比由2020年的5.37%大幅提升至2021年的38.08%，

2022 年上半年占比为 35.45%。截止 2022 年 6 月底，公司锂电池

正极材料年产能为 5 万吨，同时可调整产线兼容钠离子电池正极材

料生产，预计 2022 年底具备 7.6 万吨产能。值得一提的是，公司

新产品研发及产业化效果显著：除高镍、中高镍低钴产品开始大批

量出货外，公司超高镍 9 系三元材料、钠离子电池正极材料市场推

广应用进展顺利，并已实现十吨级销售，其中钠电正极是公司第二
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代产品，选择层状氧化物路线，压实密度在 3.0-3.4 之间，客户反

馈较好，预计最先用于两轮车和中低续航里程的电动车。 

 公司盈利能力提升，预计全年总体将提升。2022 年前三季度，公

司销售毛利率 15.21%，同比提升 0.54 个百分点，主要系产品结构

优化；第三季度毛利率为 10.97%，环比第二季度回落 7.39 个百分

点。2021 年公司主营业务锂电正极材料毛利率为 14.56%。伴随义

龙二期 2 万吨/年锂离子正极材料项目运行投产，公司规模效应将进

一步显现，同时公司原材料成本控制有效，且高附加值产品有序放

量，预计全年公司盈利总体将提升。 

 关于非公开发行股票进展。2022 年 11 月 20 日，公司公布向特定

对象发行 A 股股票募集说明书预案：本次发现对象不超过 35 名，

拟发行不超过 1.33 亿股，募集资金总额不超过 60 亿元，主要投向

正极材料生产线建设项目(义龙三期)和补充流动资金。义龙三期项

目建设期为 3 年，项目建成后：将新增年产 10 万吨正极材料生产

线，主要用于生产高镍三元正极材料，并兼容中镍、中高镍三元正

极材料、钠离子电池正极材料的生产。 

 给予公司“增持”投资评级。预测公司 2022-2023 年摊薄后的 EPS

分别为 2.85 元与 3.41 元，按 1 月 11 日 44.68 元收盘价计算，对

应的 PE 分别为 15.67 倍与 13.10 倍。目前估值相对行业水平合理，

结合行业发展前景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销售不及预期；上游原

材料价格大幅波动；市场拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]       2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,037 5,515 14,555 18,767 22,514 

   增长比率（%） -57.32 432.07 163.92 28.94 19.97 

净利润（百万元） -170 413 1,263 1,511 1,671 

   增长比率（%） -602.16 343.34 206.06 19.66 10.57 

每股收益(元) -0.38 0.93 2.85 3.41 3.77 

市盈率(倍) — 47.97 15.67 13.10 11.85 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：公司锂电材料营收、增速及占比  图 4：我国新能源汽车销售及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，中汽协，工信部 

 

图 5：氢氧化锂价格曲线   图 6：三元材料价格曲线 

 

 

 

资料来源：中原证券，百川资讯  资料来源：中原证券，百川资讯 
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表 1：行业主要正极材料价格概况 

 
2021 年均价 2022 年均价 较 2021 年均价

增速(%) 
2023.1.11．  

三元 523(万元/吨) 17.73 33.83 90.81  32.50 

资料来源：中原证券，百川资讯 

(注：均价根据百川资讯高频报价计算得出，非实际成交均价) 

 

图 7：公司单季度盈利能力  图 8：公司主营产品盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
 

 

表 2：公司非公开发行募集资金投向概况 

序号 项目名称  项目投资总额(万元) 拟募集资金投资(万元) 

1 正极材料生产线建设项目(义龙三期) 624,535 450,000 

2 补充流动资金 150,000 150,000 

合计 774,535 600,000 

资料来源：中原证券，公司公告 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,342 4,894 19,184 6,001 28,753  营业收入 1,037 5,515 14,555 18,767 22,514 

  现金 297 1,471 1,095 1,148 2,354  营业成本 976 4,710 12,425 16,235 19,544 

  应收票据及应收账款 476 1,099 7,273 804 10,516  营业税金及附加 12 17 45 60 72 

  其他应收款 0 0 6 -1 9  营业费用 10 18 48 66 77 

  预付账款 65 54 489 413 633  管理费用 68 70 182 242 290 

  存货 1,057 1,520 7,454 664 11,280  研发费用 65 149 393 512 615 

  其他流动资产 446 749 2,868 2,974 3,961  财务费用 50 78 87 -4 85 

非流动资产 1,915 2,058 2,745 3,082 3,563  资产减值损失 -8 13 -10 -8 -8 

  长期投资 27 35 49 60 73  其他收益 8 10 9 8 9 

  固定资产 1,663 1,767 2,616 2,985 3,518  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 104 101 152 176 213  投资净收益 -3 9 32 32 34 

  其他非流动资产 120 155 -73 -139 -241  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4,256 6,952 21,929 9,084 32,316  营业利润 -204 462 1,406 1,687 1,866 

流动负债 1,815 3,422 17,236 2,872 24,426  营业外收入 1 2 14 12 12 

  短期借款 496 521 680 773 899  营业外支出 2 0 1 1 1 

  应付票据及应付账款 1,212 1,553 15,071 556 21,924  利润总额 -205 464 1,419 1,698 1,877 

  其他流动负债 107 1,348 1,485 1,544 1,603  所得税 -35 51 156 187 206 

非流动负债 1,162 603 603 603 603  净利润 -170 413 1,263 1,511 1,671 

  长期借款 1,131 580 580 580 580  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 31 24 24 24 24  归属母公司净利润 -170 413 1,263 1,511 1,671 

负债合计 2,976 4,025 17,839 3,475 25,029  EBITDA -62 654 1,637 1,856 2,138 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） -0.51 1.12 2.85 3.41 3.77 

  股本 332 443 443 443 443        

  资本公积 1,003 2,127 2,127 2,127 2,127  主要财务比率      

  留存收益 -56 357 1,519 3,038 4,717  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1,280 2,927 4,089 5,608 7,287  成长能力      

负债和股东权益 4,256 6,952 21,929 9,084 32,316  营业收入（%） -57.32 432.07 163.92 28.94 19.97 

       营业利润（%） -709.57 326.46 204.20 19.98 10.63 

       归属母公司净利润（%） -602.16 343.34 206.06 19.66 10.57 

       获利能力      

       毛利率（%） 5.87 14.59 14.63 13.49 13.19 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -16.36 7.48 8.68 8.05 7.42 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） -13.25 14.09 30.88 26.94 22.93 

经营活动现金流 -191 96 410 485 1,767  ROIC（%） -4.21 9.71 21.14 18.92 17.83 

  净利润 -170 413 1,263 1,511 1,671  偿债能力      

  折旧摊销 89 123 167 197 213  资产负债率（%） 69.93 57.89 81.35 38.26 77.45 

  财务费用 66 79 27 33 38  净负债比率（%） 232.61 137.49 436.23 61.97 343.47 

  投资损失 3 -9 -32 -32 -34  流动比率 1.29 1.43 1.11 2.09 1.18 

 营运资金变动 -208 -560 -1,012 -1,221 -117  速动比率 0.58 0.94 0.65 1.68 0.68 

  其他经营现金流 29 50 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -180 -297 -808 -492 -649  总资产周转率 0.27 0.98 1.01 1.21 1.09 

  资本支出 -157 -298 -826 -513 -670  应收账款周转率 2.33 7.69 3.57 4.88 4.12 

  长期投资 -22 0 -14 -11 -13  应付账款周转率 2.76 5.66 3.71 4.48 4.06 

  其他投资现金流 0 0 32 32 34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 280 1,553 22 60 88  每股收益（最新摊薄） -0.38 0.93 2.85 3.41 3.77 

  短期借款 294 25 160 92 126  每股经营现金流（最新摊薄） -0.43 0.22 0.93 1.09 3.99 

  长期借款 527 -551 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.89 6.61 9.23 12.66 16.45 

  普通股增加 0 111 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 1,124 0 0 0  P/E — 47.97 15.67 13.10 11.85 

  其他筹资现金流 -541 844 -138 -33 -38  P/B 15.47 6.76 4.84 3.53 2.72 

现金净增加额 -91 1,351 -376 53 1,206  EV/EBITDA -22.45 34.83 12.70 11.23 9.24 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


