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双主业龙头地位稳固，专注核心主业发展 
 

 2023 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件说明。公司发布 2022 年报，全年实现营收 217.02 亿元，同比+4.84%，

实现归母净利润 26.91 亿元，同比-19.42%，扣非后归母净利润 23.29 亿元，同

比+23.53%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 58.61 亿元,同比+17.51%，

环比+15.63%，归母净利润为 4.82 亿元，同比-14.72%，环比-11.93%，扣非

后归母净利润为 3.66 亿元，同比-33.54%，环比-32.46%。毛利率：2022Q4 毛

利率为 19.73%，同比-4.39pcts，环比-6.43pcts。净利率：2022Q4 净利率为

8.74%，同比-3.51pcts，环比-2.81pcts。 

➢ 人造石墨全球出货量领先，硅基、硬碳等新品推向市场。负极材料全年出货

18.29 万吨，吨净利约 6000 元。2022 年公司负极材料人造石墨出货量蝉联全球

第一，海外销售量同比增长超过 50%。截至 2022 年底，公司已完成约 70 万

吨负极材料的产能布局，其中已投产成品产能约 20 万吨，并规划了四川眉山 

20 万吨、云南安宁 30 万吨一体化基地。新产品方面，硅基材料实现海外客户

的吨级供货，中大型项目已通过海外客户的测试和审核，一二代硅氧负极产品已

实现批量供应。2022 年规划了浙江宁波 4 万吨级硅基负极产能，一期 1 万吨产

能已开始建设，预计 2024 年初投试产。硬碳负极国内客户已实现吨级销售，海

内外客户已送样验证。 

➢ 偏光片市占率连贯全球第一，研发和产能端持续投入。偏光片全年出货量

1.27 亿㎡，市占率 29%，持续保持全球第一。公司加强全尺寸产品、新技术（OLED

手机电视用，VR 显示端用）和新材料（新型补偿膜、环保型粘着剂、高性能粘

着剂等）的开发力度，提高产品竞争力。杉金广州、张家港、四川绵阳产线正在

按计划有序推进建设，我们预计未来市占率进一步提升。 

➢ 落实聚焦战略，专注核心主业发展。电解液业务 2022 年主营收为 11.05 亿

元，同比下降 19.31%，出货量为 1.83 吨。为聚焦核心主业发展，公司在 2023

年 2 月 17 日完成衢州杉杉 51%的股权出售交割，自 2023 年 2 月 18 日起，公

司不再对衢州杉杉实施控制，此外，报告期内，公司已出售充电桩业务、储能业

务、锂盐业务，并将继续剥离光伏业务，目前光伏电站出售已签署相关协议。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 244.52、271.71、346.88

亿元，同比增速分别为 12.7%、11.1%、27.7%，归母净利润分别为 30.10、34.75、

45.95 亿元，同比增速分别为 11.8%、15.5%、32.2%，4 月 21 日收盘价对应 PE

为 12、11、8 倍，考虑到公司战略部署方向清晰，新产品放量提供第二成长曲

线，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、国际贸易环境变化风险、汇率风险  

 
[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） 21702 24452 27171 34688 

增长率（%） 4.8 12.7 11.1 27.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 2691 3010 3475 4595 

增长率（%） -19.4 11.8 15.5 32.2 

每股收益（元） 1.19 1.33 1.53 2.03 

PE 14 12 11 8 

PB 1.6 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 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 21702 24452 27171 34688  成长能力（%）     

营业成本 16487 19115 21246 27210  营业收入增长率 4.84 12.67 11.12 27.67 

营业税金及附加 80 86 95 121  EBIT 增长率 -1.78 1.55 15.89 28.18 

销售费用 281 269 272 312  净利润增长率 -19.42 11.83 15.47 32.23 

管理费用 713 782 842 1041  盈利能力（%）     

研发费用 953 978 978 1214  毛利率 24.03 21.83 21.81 21.56 

EBIT 3283 3334 3864 4953  净利润率 12.40 12.31 12.79 13.25 

财务费用 696 678 818 902  总资产收益率 ROA 5.99 6.02 6.27 7.29 

资产减值损失 -138 -100 -100 -100  净资产收益率 ROE 11.67 11.99 12.51 14.62 

投资收益 888 978 1087 1388  偿债能力     

营业利润 3397 3510 4006 5304  流动比率 1.47 1.60 1.70 1.77 

营业外收支 -2 -10 -11 -12  速动比率 0.83 0.97 1.08 1.20 

利润总额 3395 3500 3995 5292  现金比率 0.37 0.50 0.57 0.66 

所得税 570 595 679 900  资产负债率（%） 46.29 47.83 48.44 49.16 

净利润 2825 2905 3316 4392  经营效率     

归属于母公司净利润 2691 3010 3475 4595  应收账款周转天数 71.78 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 4529 4722 5484 6756  存货周转天数 88.14 95.00 90.00 80.00 

      总资产周转率 0.51 0.52 0.52 0.59 

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

货币资金 4742 6855 8659 12083  每股收益 1.19 1.33 1.53 2.03 

应收账款及票据 4923 4848 6000 7855  每股净资产 10.18 11.09 12.27 13.88 

预付款项 1392 1338 1275 1361  每股经营现金流 0.22 1.58 1.63 2.28 

存货 5030 4959 5464 6429  每股股利 0.30 0.32 0.36 0.41 

其他流动资产 2856 3779 4337 4880  估值分析     

流动资产合计 18943 21779 25736 32608  PE 14 12 11 8 

长期股权投资 6917 7617 8117 8417  PB 1.6 1.5 1.3 1.2 

固定资产 8351 10247 11394 11804  EV/EBITDA 7.12 6.38 5.16 3.68 

无形资产 1758 1998 2248 2508  股息收益率（%） 1.84 1.97 2.20 2.54 

非流动资产合计 25983 28205 29697 30408       

资产合计 44925 49983 55432 63016       

短期借款 3928 4428 4928 5428  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5189 5430 6373 8744  净利润 2825 2905 3316 4392 

其他流动负债 3782 3751 3854 4213  折旧和摊销 1245 1388 1620 1803 

流动负债合计 12899 13610 15155 18385  营运资金变动 -3734 -622 -1217 -829 

长期借款 4176 6176 7176 7676  经营活动现金流 506 3586 3701 5167 

其他长期负债 3720 4120 4520 4920  资本开支 -4245 -3034 -2738 -2347 

非流动负债合计 7896 10296 11696 12596  投资 -661 -590 -392 -194 

负债合计 20795 23905 26851 30981  投资活动现金流 -4949 -2666 -2063 -1173 

股本 2264 2264 2264 2264  股权募资 3210 0 0 0 

少数股东权益 1077 972 813 610  债务募资 -1448 2900 1900 1400 

股东权益合计 24130 26078 28581 32035  筹资活动现金流 -329 1193 167 -570 

负债和股东权益合计 44925 49983 55432 63016  现金净流量 -4768 2113 1804 3423 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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