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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 61.80 元

总市值/流通市值 18574/5834 百万元

52周最高价/最低价 168.00/56.23 元

近 3 个月日均成交额 149.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《厦钨新能（688778.SH）-2022 年三季度业绩点评-正极出货稳

步提升，盈利能力表现稳定》 ——2022-10-30

《厦钨新能（688778.SH）-2022 年中报业绩点评-三元正极出货

高速增长，产品结构优化增厚利润》 ——2022-08-08

《厦钨新能-688778-深度报告：钴酸锂正极龙头，迈向三元和铁

锂市场》 ——2021-11-08

公司2022 年实现净利润11.21亿元，同比+94%；2023Q1 实现净利润1.16

亿元，同比-46%。公司2022年实现营收287.51亿元，同比+81%；实现归母

净利润11.21亿元，同比+94%。公司2023Q1实现营收35.86亿元，同比-41%，

环比-47%；实现归母净利润1.16亿元，同比-46%，环比-56%。

公司正极销量持续提升，三元正极占比显著增长。2022 年公司正极营收

279.98亿元，同比+80%；正极总销量为7.96万吨，同比+10%；其中三元正

极销量4.64万吨，同比+71%、钴酸锂销量3.32万吨，同比-26%。我们估计

2022Q4公司正极销量为1.7万吨，环比-24%；2023Q1公司正极销量近1万

吨，环比下滑超40%。展望2023年，伴随新能源车与消费电子终端需求的稳

步回暖，公司正极出货量有望达到10万吨左右，同比增长近30%。

公司2022年正极盈利能力同比提升明显。公司2022年正极吨净利约为1.37

万元，同比+0.6万元，主要受到高电压6系材料销售占比提升等因素影响。

2022Q4公司正极吨净利约为1.35万元，环比-0.1万元左右；单吨扣非净利

润为1.03万元，环比下降近0.4万元。2023Q1我们估算正极吨净利约为1.05

万元，环比-0.3万元；单吨扣非净利润约为0.9万元，环比-0.1万元。

公司新产品布局加速推进，拓宽业务布局。三元正极方面，公司高电压Ni7

系材料成功运用于4.45V动力电池，Ni9系材料进入到海外车厂体系认证。

补锂剂方面，公司与客户协同开发多款产品，性能处于行业领先。磷酸盐系

材料方面，公司开发出具有高能量密度、高功率、优质低温性能的磷酸铁锂，

并且完成高压高能量密度磷酸锰铁锂研发，获得核心客户高度认可。

公司氢能业务发展迅速，有望贡献可观收益。公司2022年12月完成厦门钨

业贮氢合金材料业务资产收购交易，将其纳入合并财务报表范围。公司2022

年氢能业务营收5.98亿元，毛利率为11.91%。公司新开发的第三代车载贮

氢合金材料已完成量试导入，实现批量生产；AB2系列储氢材料技术储氢质

量密度高、循环稳定性好，终端产品进入分布式储氢、氢能助力车等领域。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；原材料价格大幅波动。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。基于新能源车销量增速放缓

及正极加工费同比下行的变化，我们下调盈利预测，我们预计2023-2025年

归母净利润为 13.68/18.16/22.21 亿元（原预测 2023-2024 年净利润为

18.10/22.97亿元），同比+22/33/22%，EPS分别为4.55/6.04/7.39元，当

前PE为14/10/8倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,566 28,751 25,872 29,256 33,100

(+/-%) 94.8% 84.7% -10.0% 13.1% 13.1%

净利润(百万元) 555 1121 1368 1816 2221

(+/-%) 121.7% 101.8% 22.1% 32.8% 22.3%

每股收益（元） 1.85 3.73 4.55 6.04 7.39

EBIT Margin 5.5% 5.2% 5.4% 6.8% 7.3%

净资产收益率（ROE） 14.6% 13.4% 14.1% 16.1% 16.9%

市盈率（PE） 33.4 16.6 13.6 10.2 8.4

EV/EBITDA 23.2 14.2 12.8 9.5 8.0

市净率（PB） 4.90 2.22 1.91 1.64 1.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营收 287.51 亿元，同比+81%，其中 Q4 实现营收 67.22 亿元，同

比+28%，环比-13%。公司 2022 年实现归母净利润 11.21 亿元，同比+94%，其中

Q4 实现归母净利润 2.62 亿元，同比+68%，环比-20%。公司 2022 年毛利率为 8.60%，

同比-0.95pct；2022Q4 毛利率为 8.20%，同比-1.34pct，环比-0.47pct。

公司 2023Q1 实现营收 35.86 亿元，同比-41%，环比-47%；实现归母净利润 1.16

亿元，同比-46%，环比-56%。公司 2023Q1 毛利率为 7.36%，同比-1.20pct，环比

-0.84pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2022 年期间费用率小幅下降。公司 2022 年期间费用率为 3.72%，同比

-1.03pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.09%（-0.10pct）、0.54%

（-0.29pct）、2.63%（-0.28pct）、0.46%（-0.32pct）。公司 2023Q1 期间费用

率为 5.85%，同比+1.17pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 0.16%（+0.05pct）、

1.24%（+0.62pct）、3.11%（-0.13pct）、1.34%（+0.64pct）。

公司 2022 年底公司三元材料/钴酸锂库存为 0.23/0.14 万吨，存货为 33.52 亿元。

2023Q1 末，公司存货降至 27.71 亿元。

公司 2022 年计提资产减值损失 1.50 亿元，计提信用减值损失 1.02 亿元。公司

2023Q1 计提资产减值损失 0.55 亿元，冲回信用减值损失 1.01 亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司正极销量持续提升，三元正极占比显著增长。2022 年公司正极营收 279.98

亿元，同比+80%；正极总销量为 7.96 万吨，同比+10%；其中三元正极销量 4.64

万吨，同比+71%、钴酸锂销量 3.32 万吨，同比-26%。我们估计 2022Q4 公司正极

销量为 1.7 万吨，环比-24%；2023Q1 公司正极销量近 1万吨，环比下滑超 40%。

公司与行业内知名客户密切合作，伴随客户规模增长实现销量提升。3C 锂电池领

域，公司与 ATL、三星 SDI、村田、珠海冠宇等客户密切合作；动力电池领域，

公司与中创新航、松下、比亚迪、欣旺达、宁德时代建立稳定合作关系。

展望 2023 年，伴随新能源车与消费电子终端需求的稳步回暖，公司正极出货量有

望达到 10 万吨左右，同比增长近 30%。

图7：公司正极材料营收及毛利率（亿元、%） 图8：公司三元正极及钴酸锂销量（万吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2022 年盈利能力同比提升明显。公司 2022 年正极吨净利约为 1.37 万元，同

比+0.6 万元，主要受到高电压 6 系材料销售占比提升等因素影响。2022Q4 公司正

极吨净利约为 1.35 万元，环比-0.1 万元左右；单吨扣非净利润为 1.03 万元，环

比下降近 0.4 万元。2023Q1 我们估算正极吨净利约为 1.05 万元，环比-0.3 万元；

单吨扣非净利润约为 0.9 万元，环比-0.1 万元。公司 2023Q1 产能利用率环比进

一步下行，造成盈利能力短期承压。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

公司新产品布局加速推进，形成全方位供应体系。

1） 三元正极：高电压 Ni7 系材料成功运用于 4.45V 动力电池，该产品能量密度

与 Ni9 系持平，循环稳定性及存储性能接近 Ni6 系水平；Ni8 系材料开发实现技

术突破，安全性能初步满足客户需求；Ni9 系材料通过多家电池客户测试，进入

到海外车厂体系认证，已实现小批量生产。

2） 钴酸锂：逐步解决了 4.5V 以上钴酸锂高温循环恶化的问题。

3） 补锂剂：公司与客户协同开发了多款正极补锂材料，性能处于国内领先水平。

4） 钠电正极：公司开发的高容量钠电正极材料稳定性良好，同时开展低成本、

长循环优势的钠电正极材料开发。

5） 磷酸盐系材料：磷酸铁锂方面，公司以液相法技术为核心并结合固相法，开

发的产品具有高能量密度、高功率、优秀低温性能等。磷酸锰铁锂方面，公司开

发出具有高电压和超高能量密度的产品，获得核心客户高度认可，并得到下游车

厂加速推广和应用。

公司加快产业链协同，携手上游供应商保障原料供应。2022 年，公司与中色国贸

合资设立中色正元，投资建设 6 万吨正极前驱体项目（2 万吨四氧化三钴+4 万吨

三元前驱体）。同时公司还与与盛屯矿业、沧盛投资合资设立福泉厦钨（厦钨新

能持股 65%），投资建设年产 4 万吨三元前驱体项目。公司不断拓展行业生态圈，

通过与产业链上游企业进行合资建厂方式稳定公司原材料的供应保障。

公司氢能业务加速布局，有望贡献可观收益。公司 2022 年 12 月完成厦门钨业贮

氢合金材料业务资产收购交易，将其纳入合并财务报表范围。公司 2022 年氢能业

务营收 5.98 亿元，毛利率为 11.91%。公司新开发的第三代车载贮氢合金材料，

成功运用于国际知名车企混合动力新车型。目前第三代车载贮氢合金材料已完成

量试导入，实现批量生产；AB2 系列储氢材料技术储氢质量密度高、循环稳定性

好，终端产品已进入如分布式储氢、氢能助力车、氢能叉车等固态储氢应用领域。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级

基于新能源车销量增速放缓及正极加工费同比下行的变化，我们下调盈利预测，

我们预计 2023-2025年归母净利润为13.68/18.16/22.21亿元（原预测 2023-2024

年净利润为 18.10/22.97 亿元），同比+22/33/22%，EPS 分别为 4.55/6.04/7.39

元，当前 PE 为 14/10/8 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 4 月 25 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

688778 厦钨新能 61.80 185.74 3.73 4.55 6.04 7.39 16.58 13.58 10.23 8.36 买入

688005 容百科技 62.04 279.73 3.00 3.77 4.83 6.18 20.67 16.47 12.85 10.04 买入

300073 当升科技 51.97 263.23 4.46 4.39 4.98 5.68 11.65 11.85 10.43 9.15 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 425 1017 1000 1159 1519 营业收入 15566 28751 25872 29256 33100

应收款项 2954 4955 3615 4168 4716 营业成本 14079 26278 23396 26092 29432

存货净额 2795 3352 3048 3607 4081 营业税金及附加 23 37 52 64 70

其他流动资产 408 1262 936 1044 1177 销售费用 29 26 34 41 50

流动资产合计 6800 11052 9072 10453 11972 管理费用 131 155 181 216 238

固定资产 3310 3816 4854 5026 5773 研发费用 452 757 802 863 894

无形资产及其他 242 280 269 258 247 财务费用 128 132 49 59 41

其他长期资产 165 131 259 293 331 投资收益 11 5 10 10 10

长期股权投资 0 100 100 100 100

资产减值及公允价值变

动 (165) (252) 30 (40) (40)

资产总计 10516 15380 14554 16130 18423 其他收入 213 373 100 190 190

短期借款及交易性金融

负债 261 697 1042 600 600 营业利润 618 1240 1528 2040 2496

应付款项 4782 5134 2519 2947 3324 营业外净收支 (5) 1 0 0 0

其他流动负债 137 165 232 259 292 利润总额 613 1241 1528 2040 2496

流动负债合计 5191 6002 3793 3806 4216 所得税费用 45 111 145 204 250

长期借款及应付债券 1383 871 871 871 871 少数股东损益 13 9 15 20 25

其他长期负债 150 157 157 157 157 归属于母公司净利润 555 1121 1368 1816 2221

长期负债合计 1533 1028 1028 1028 1028 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6724 7030 4821 4834 5244 净利润 555 1121 1368 1816 2221

少数股东权益 56 151 166 186 211 资产减值准备 (165) (252) 30 (40) (40)

股东权益 3736 8200 9567 11110 12968 折旧摊销 238 302 414 479 544

负债和股东权益总计 10516 15380 14554 16130 18423 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 128 132 49 59 41

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (159) (3036) (591) (767) (749)

每股收益 1.85 3.73 4.55 6.04 7.39 其它 (38) 304 25 109 96

每股红利 0.42 0.00 0.91 1.21 1.48 经营活动现金流 432 (1561) 1246 1597 2073

每股净资产 12.62 27.78 32.38 37.58 43.85 资本开支 (556) (651) (1440) (640) (1280)

ROIC 26% 28% 20% 22% 23% 其它投资现金流 (185) (344) (118) (24) (28)

ROE 15% 13% 14% 16% 17% 投资活动现金流 (741) (995) (1558) (664) (1308)

毛利率 10% 9% 10% 11% 11% 权益性融资 1432 3446 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 7% 7% 负债净变化 (844) 5 345 (442) 0

EBITDA Margin 7% 6% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (3) (183) 0 (274) (363)

收入增长 95% 85% -10% 13% 13% 其它融资现金流 (1092) 518 345 (442) 0

净利润增长率 122% 102% 22% 33% 22% 融资活动现金流 457 3135 295 (774) (405)

资产负债率 64% 46% 33% 30% 28% 现金净变动 148 579 (17) 159 360

息率 0.7% 0.0% 1.5% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 278 425 1017 1000 1159

P/E 33.45 16.58 13.58 10.23 8.36 货币资金的期末余额 425 1017 1000 1159 1519

P/B 4.90 2.22 1.91 1.64 1.41 企业自由现金流 314 (2021) (343) 853 691

EV/EBITDA 23.19 14.23 12.84 9.52 8.04 权益自由现金流 (649) (2136) (43) 358 654

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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