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丰元股份（002805.SZ） 

一季度业绩超预期，全年有望高增长 

事件：公司披露 2021 年年报和 2022 年一季报。 

21 年归母净利 0.53 亿元，符合预期。2021 年，公司实现营收 8.03 亿元，

同比+125%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比+282%；实现扣非归母净利

润 0.51 亿元，同比+253%。 

22Q1 归母净利 0.41 亿元，业绩超预期，盈利能力大幅提升。2022 年一季

度，公司实现营收 2.77 亿元，同比+117%，环比+8%；实现归母净利润 0.41

亿元，同比+323%，环比+193%；实现扣非归母净利润 0.41 亿元，同比

+344%，环比+215%。毛利率 25.91%，环比+10.03pcts；净利率 14.66%，

环比+9.06pcts。 

先后突破比亚迪、宁德等头部电池客户，公司 22H2 新产能大量释放，基本

面持续向上。21 年公司步入成长快车道，锂电正极业务产能放量，先后突破

比亚迪、宁德时代等头部客户，并和鹏辉能源签订 22 年 8 亿大订单。21 年公

司锂电正极销量 6102 吨，公司目前在山东、安徽、云南等地加速扩产，预计

到 22 年底铁锂产能有望达到 10 万吨，三元产能有望达到 1.5 万吨。我们预计

大部分新产能将于年中左右投放，下半年出货增量较大。 

卡位云南优质资源，一体化布局 20 万吨正极材料。公司在云南玉溪投资建设

20 万吨锂电正极材料，并一体化配套黏土提锂和磷酸铁等上游资源。22 年 4

月，云南省人民政府印发《云南省新能源电池产业发展三年行动计划

（2022—2024 年）》，全力打造云南新能源产业链，2024 年实现 1000 亿元

产值。公司率先布局，抢位优势、资源优势明显。 

新产品持续投入研发，海外市场积极开拓中。公司持续投入研发，积极布局磷

酸锰铁锂、超高镍三元、NCA 三元、富锂锰基、固态电池正极等新技术产品。

另外，公司已在韩国设立办事机构，推进和 LG 等海外潜在客户的技术交流合

作，加快国际市场的开拓。 

传统草酸业务贡献稳定利润。草酸是公司起家的传统业务，现有 10 万吨年产

能，市占率处于行业前列。21 年，草酸业务合计销售约 6 万吨，受环保限产

等因素产能未开满，我们预计今年公司草酸产能利用率将有所提升。 

盈利预测及估值：我们预计公司 2022-2024 年分别实现归母净利润

2.60/4.87/7.29 亿元，同比分别增长 389.1%/87.6%/49.6%，对应 PE 分别为

17.3/9.2/6.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设进度不及预期；下游需求不及预期；上游原材料价格波动

风险；市场竞争加剧风险； 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 357 803 5,927 10,031 14,513 

增长率 yoy（%） -22.0 124.8 638.0 69.2 44.7 

归母净利润（百万元） -29 53 260 487 729 

增长率 yoy（%） 

 

 

-357.8 281.8 389.1 87.6 49.6 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.16 0.30 1.46 2.74 4.10 

净资产收益率（%） -5.3 4.8 13.6 19.3 23.6 

P/E（倍） -153.6 84.5 17.3 9.2 6.2 

P/B（倍） 8.2 4.3 1.9 1.6 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 9 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

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 518 1020 3832 5221 6707  营业收入 357 803 5927 10031 14513 

现金 161 366 1185 1505 1887  营业成本 326 680 5162 8687 12467 

应收票据及应收账款 144 366 1029 1417 2038  营业税金及附加 3 4 54 72 105 

其他应收款 1 2 6 9 11  营业费用 3 4 47 80 116 

预付账款 26 94 671 1001 1232  管理费用 16 21 119 191 276 

存货 146 163 912 1259 1511  研发费用 10 9 77 130 189 

其他流动资产 40 29 29 29 29  财务费用 14 4 38 93 111 

非流动资产 589 797 2681 4061 4819  资产减值损失 -17 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 2 0 0 0 

固定资产 371 605 1771 2758 3249  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 31 30 29 27 26  投资净收益 -1 -3 0 -1 -1 

其他非流动资产 188 163 881 1275 1544  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1107 1817 6513 9282 11526  营业利润 -40 68 430 777 1249 

流动负债 528 702 2763 4026 5262  营业外收入 1 3 0 0 0 

短期借款 140 207 1157 1478 1595  营业外支出 0 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 352 408 1181 1715 2441  利润总额 -39 68 429 776 1247 

其他流动负债 36 88 425 834 1227  所得税 -10 15 83 167 276 

非流动负债 31 6 1201 2101 2141  净利润 -29 53 346 609 972 

长期借款 30 0 1200 2100 2140  少数股东损益 0 0 87 122 243 

其他非流动负债 1 6 1 1 1  归属母公司净利润 -29 53 260 487 729 

负债合计 560 708 3963 6127 7402  EBITDA -1 105 544 1020 1566 

少数股东权益 0 66 152 274 517  EPS（元） -0.16 0.30 1.46 2.74 4.10 

股本 145 178 228 228 228        

资本公积 110 518 1568 1568 1568  主要财务比率      

留存收益 303 353 674 1256 2174  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 547 1043 2397 2881 3607  成长能力      

负债和股东权益 1107 1817 6513 9282 11526  营业收入(%) -22.0 124.8 638.0 69.2 44.7 

       营业利润(%) -382.1 270.0 528.5 80.6 60.7 

       归属于母公司净利润(%) -357.8 -281.8 389.1 87.6 49.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 8.8 15.3 12.9 13.4 14.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -8.2 6.6 4.4 4.9 5.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -5.3 4.8 13.6 19.3 23.6 

经营活动现金流 5 -52 -684 426 1145  ROIC(%) -3.5 4.2 7.4 9.7 13.1 

净利润 -29 53 346 609 972  偿债能力      

折旧摊销 33 35 77 151 208  资产负债率(%) 50.6 39.0 60.9 66.0 64.2 

财务费用 14 4 38 93 111  净负债比率(%) 1.9 -11.0 57.7 84.8 63.3 

投资损失 1 3 0 1 1  流动比率 1.0 1.5 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 -34 -159 -1151 -427 -146  速动比率 0.6 1.0 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 21 12 6 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -57 -244 -1968 -1531 -966  总资产周转率 0.4 0.5 1.4 1.3 1.4 

资本支出 47 254 1992 1379 757  应收账款周转率 2.4 3.2 8.5 8.2 8.4 

长期投资 -10 10 0 0 0  应付账款周转率 1.4 1.8 6.5 6.0 6.0 

其他投资现金流 -20 19 24 -152 -209  每股指标（元）      

筹资活动现金流 44 496 2521 1103 86  每股收益(最新摊薄) -0.16 0.30 1.46 2.74 4.10 

短期借款 15 66 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 -0.29 -3.84 2.40 6.44 

长期借款 0 -30 1200 900 40  每股净资产(最新摊薄) 3.07 5.86 13.47 16.19 20.27 

普通股增加 0 33 50 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 409 1050 0 0  P/E -153.6 84.5 17.3 9.2 6.2 

其他筹资现金流 29 18 221 203 46  P/B 8.2 4.3 1.9 1.6 1.2 

现金净增加额 -8 199 -130 -2 265  EV/EBITDA -5508.0 54.3 13.5 8.5 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 9 日收盘价  
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的任何损失负任何责任。 
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