
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 

 

 

 

 
厦钨新能（688778.SH）事件点评     

正极材料及前驱体立足法国，完善全球产能布局 
 

 2023 年 05 月 16 日 

 

➢ 事件。2023 年 5 月 13 日厦钨新能发布公告，其下属子公司计划于北京时

间 2023 年 5 月 16 日与法国 ORANO 公司下属公司（以下简称“ORANO”）

签署合资协议，拟在法国北部港口城市敦刻尔克设立一家电池正极材料合资企业

及一家前驱体合资企业。 

➢ 法国新能车销量持续增长，锂电需求量大带动正极材料需求增长。作为欧洲

第三大新能车市，法国 2022 年新能车销量为 32.97 万辆，同比增长 8.77%，渗

透率为 21.56%，2023 年 1-4 月累积 12.94 万辆，同比增长 35.11%，渗透率为

23.38%。为提振新能车市，法国政府仍维持对全电动车 27%的补贴（最高为 5000

欧元）。低渗透率及补贴政策意味新能车市、锂电池及正极材料仍有较大拓展市

场空间。 

➢ 公司积累优势促成合作：①公司钴酸锂保持龙头地位，三元材料稳居第一梯

队。公司主要产品为高电压钴酸锂、高电压三元材料、高功率三元材料、高镍三

元材料。2022 年，公司钴酸锂销量为 3.32 万吨，全球市占率稳居第一；高电压

车载三元材料性价比优势明显，销量实现 4.64 万吨，同比增长 71.32%。22 年

三元和钴酸锂平均扣非后吨净利 1.15-1.20 万/吨，23 年 Q1 平均吨净利约 1 万

/吨。②持续推进技术创新和新品研发。公司新开发的高电压 Ni7 系三元材料，

能量密度与 9 系高镍持平；钴酸锂方面针对 4.5V 以上钴酸锂对材料的性能进行

改良，解决循环稳定问题；钠电正极材料方面公司凭借钴酸锂与三元材料高电压

路线的数据积累和技术储备，快速发展钠电材料并取得市场优势；磷酸盐系材料

方面开发高锰高电压磷酸锰铁锂材料，具有高电压极和超高能量密度。 

➢ 合资企业设立战略互补，互利共赢。欧安诺集团 2019 年开拓电动车汽车锂

电电池回收业务，回收电池模块中的钴锰镍用于新组件生产。合资设立的电池正

极材料合资企业将由公司下属子公司持股 51%、ORANO 持股 49%，前驱体合

资企业由公司下属子公司持股 49%、ORANO 持股 51%，有利于双方原料供应

及锂电材料开发生产展开进一步技术交流合作。 

➢ 出海战略拓展已有产能，完善全球布局。2022 年，公司海璟基地 4 万吨锂

离子电池材料产能投建、海璟 3 期 4.5 万吨产能建设，宁德 7 万吨产能建设持续

推进，雅安基地规划 10 万吨磷酸铁锂与 6 万吨三元材料产能。其中，磷酸铁锂

项目首期建设规模年产 2 万吨预计 2023 年投产。此次法国合资设厂是公司跟随

锂电厂出海潮流完善全球产能布局之举，未来进一步提高全球市占率。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润依次为 14.15、20.96、26.92 亿

元，同比增长 26.2%、48.2%、28.4%，对应当前时点 PE 依次为 15、10、8 倍。

考虑公司高电压 NCM 行业领先，成长逻辑确定性强，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期；消费电子需求疲软。   
[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） 28751 31789 36408 45843 

增长率（%） 80.6 10.6 14.5 25.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1121 1415 2096 2692 

增长率（%） 93.7 26.2 48.2 28.4 

每股收益（元） 3.73 4.71 6.97 8.96 

PE 19 15 10 8 

PB 2.6 2.3 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 15 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 28751 31789 36408 45843  成长能力（%）     

营业成本 26278 29071 32787 41243  营业收入增长率 80.55 10.56 14.53 25.92 

营业税金及附加 37 32 36 46  EBIT 增长率 80.47 20.40 45.39 27.64 

销售费用 26 32 36 46  净利润增长率 93.66 26.25 48.18 28.42 

管理费用 155 159 182 229  盈利能力（%）     

研发费用 757 827 947 1192  毛利率 8.60 8.55 9.94 10.03 

EBIT 1366 1645 2391 3053  净利润率 3.90 4.45 5.76 5.87 

财务费用 132 30 14 0  总资产收益率 ROA 7.29 8.37 10.76 11.44 

资产减值损失 -150 -72 -81 -102  净资产收益率 ROE 13.67 15.10 18.79 20.10 

投资收益 5 16 18 23  偿债能力     

营业利润 1240 1559 2315 2974  流动比率 1.84 1.92 2.06 2.12 

营业外收支 1 5 3 2  速动比率 1.27 1.55 1.69 1.74 

利润总额 1241 1564 2318 2976  现金比率 0.17 0.39 0.52 0.58 

所得税 111 141 209 268  资产负债率（%） 45.71 43.61 41.86 42.28 

净利润 1130 1423 2109 2708  经营效率     

归属于母公司净利润 1121 1415 2096 2692  应收账款周转天数 62.90 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 1672 1986 2780 3469  存货周转天数 46.56 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 2.21 1.97 2.00 2.13 

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

货币资金 1017 2488 3715 5199  每股收益 3.73 4.71 6.97 8.96 

应收账款及票据 4955 5914 6773 8528  每股净资产 27.28 31.17 37.12 44.56 

预付款项 17 29 33 41  每股经营现金流 -5.20 9.94 6.69 7.36 

存货 3352 2318 2614 3288  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 1712 1439 1579 1865  估值分析     

流动资产合计 11052 12188 14713 18921  PE 19 15 10 8 

长期股权投资 100 100 100 100  PB 2.6 2.3 1.9 1.6 

固定资产 3637 3866 3848 3605  EV/EBITDA 13.14 10.05 6.74 4.97 

无形资产 280 324 365 405  股息收益率（%） 0.70 0.70 0.70 0.70 

非流动资产合计 4328 4708 4772 4609       

资产合计 15380 16896 19486 23530       

短期借款 70 170 170 170  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5134 5973 6737 8475  净利润 1130 1423 2109 2708 

其他流动负债 798 197 222 276  折旧和摊销 306 341 389 416 

流动负债合计 6002 6340 7129 8921  营运资金变动 -3351 947 -801 -1297 

长期借款 871 871 871 871  经营活动现金流 -1561 2987 2010 2212 

其他长期负债 157 158 158 158  资本开支 -651 -649 -450 -251 

非流动负债合计 1028 1029 1029 1029  投资 -347 0 0 0 

负债合计 7030 7369 8158 9949  投资活动现金流 -995 -700 -432 -228 

股本 301 301 301 301  股权募资 3580 0 0 0 

少数股东权益 151 159 172 188  债务募资 -79 -527 0 0 

股东权益合计 8350 9527 11328 13581  筹资活动现金流 3135 -815 -352 -500 

负债和股东权益合计 15380 16896 19486 23530  现金净流量 588 1472 1227 1484 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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