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新宙邦（300037.SZ）2023 年一季报点评     

业绩符合预期，氟化工发力贡献主要利润 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 25 日，公司发布 2023 年一季报。23 年 Q1 实现

营收 16.47 亿元，同比-39.27%，实现归母净利润 2.46 亿元，位于此前业绩预

告的 2.15-2.65 亿元区间内，同比-52.01%，扣非后归母净利润 2.28 亿元，同比

-54.62%。 

➢ 电解液业务短期承压，一体化布局助力降本。出货量方面，预计 Q1 电解液

出货 2 万吨；吨净利方面，我们预计 23 年 Q1 公司电解液吨净利为 2000 元/

吨，贡献利润约 0.4-0.5 亿元。公司吨净利下滑的主要原因为：1.下游电池厂 Q1

处于去库存阶段，订单量减少；2.电解液价格压力较大。随着碳酸锂价格企稳，

预期今年年中电解液价格反弹，盈利有所修复；产能方面，22 年底公司电池级化

学品产能达 24 万吨，在建产能 76 万吨，总产能规划达 100 万吨。公司全球化

布局持续推进，在波兰、美国规划产能，波兰 4 万吨产能稳步推进，供应 LG、

Northvolt 等欧洲客户。一体化布局方面，公司已完成在溶剂和添加剂等方面的

产业链布局，惠州“3.5 期溶剂扩产项目”，淮安“年产 59,600 吨锂电添加剂项

目”持续推进。 

➢ 氟化工产品满足新需求，第二成长曲线表现亮眼。目前公司拥有 0.5 万吨氟

化工年产能，在建产能共 2.2 万吨，包括海德福一期和海斯福二期。Q1 氟化工

销售增长较快，预计贡献约 1.5 亿利润。目前全球电子级氟化液供应紧缺，高性

能氟材料产能的释放有利于实现高端进口替代，提升公司市场占有率。22 年比

利时 3M 半导体冷却液工厂因环保问题宣布将于 2025 年停产，该工厂所生产的

半导体冷却液占全球产量的 80%以上。公司在建产能投产后有望部分填补 3M 公

司停产后的市场空白，提升公司的盈利能力。 

➢ 半导体+电容器化学品持续扩产。半导体化学品方面，公司现有产能 6.32 万

吨，Q1 年天津基地在建 3 万吨产能，主要应用于集成电路和显示面板领域。电

容器化学品方面，公司现有产能 3.84 万吨，目前珠海基地在建产能 1.1 万吨。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 107.69、148.16、189.28

亿元，同比增速分别为 11.5%、37.6%、27.7%，归母净利润为 13.90、23.25、

30.96 亿元，同比-21.0%、67.3%、33.2%，2023 年 4 月 26 日对应估值 27、

16、12 倍 PE，考虑到公司氟化工业务有望保持高增速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。  

 
[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） 9661 10769 14816 18928 

增长率（%） 39.0 11.5 37.6 27.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1758 1390 2325 3096 

增长率（%） 34.6 -21.0 67.3 33.2 

每股收益（元） 2.36 1.86 3.12 4.15 

PE 21 27 16 12 

PB 4.4 3.9 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 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 9661 10769 14816 18928  成长能力（%）     

营业成本 6565 7957 10519 13410  营业收入增长率 38.98 11.47 37.58 27.75 

营业税金及附加 72 75 104 132  EBIT 增长率 32.85 -17.06 65.90 32.07 

销售费用 101 108 148 189  净利润增长率 34.57 -20.97 67.28 33.20 

管理费用 423 431 563 662  盈利能力（%）     

研发费用 537 571 770 946  毛利率 32.04 26.11 29.01 29.15 

EBIT 2006 1664 2761 3646  净利润率 18.20 12.90 15.69 16.36 

财务费用 -30 57 69 61  总资产收益率 ROA 11.42 7.89 10.85 12.04 

资产减值损失 -6 -5 -6 -7  净资产收益率 ROE 21.02 14.87 20.44 22.16 

投资收益 28 32 44 57  偿债能力     

营业利润 2063 1633 2729 3633  流动比率 2.44 2.30 2.26 2.30 

营业外收支 -4 -5 -5 -6  速动比率 2.17 2.02 2.01 2.05 

利润总额 2059 1628 2723 3627  现金比率 0.81 0.82 0.80 0.87 

所得税 237 195 327 435  资产负债率（%） 43.19 44.51 44.59 43.36 

净利润 1823 1433 2397 3192  经营效率     

归属于母公司净利润 1758 1390 2325 3096  应收账款周转天数 61.53 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 2282 2021 3241 4227  存货周转天数 50.32 45.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 0.73 0.65 0.76 0.80 

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

货币资金 3218 3756 4807 6581  每股收益 2.36 1.86 3.12 4.15 

应收账款及票据 1999 1893 2602 3321  每股净资产 11.22 12.54 15.25 18.74 

预付款项 82 159 210 268  每股经营现金流 2.43 3.43 3.25 4.43 

存货 905 976 1147 1462  每股股利 0.50 0.40 0.67 0.89 

其他流动资产 3558 3722 4739 5773  估值分析     

流动资产合计 9763 10506 13506 17405  PE 21 27 16 12 

长期股权投资 304 304 304 304  PB 4.4 3.9 3.2 2.6 

固定资产 1706 2477 2954 3158  EV/EBITDA 15.96 17.89 10.92 7.96 

无形资产 693 879 960 997  股息收益率（%） 1.01 0.81 1.35 1.80 

非流动资产合计 5632 7106 7917 8308       

资产合计 15395 17611 21422 25713       

短期借款 113 94 102 126  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2726 3270 4323 5511  净利润 1823 1433 2397 3192 

其他流动负债 1158 1206 1559 1944  折旧和摊销 276 357 481 581 

流动负债合计 3997 4571 5984 7581  营运资金变动 -213 700 -545 -557 

长期借款 651 1251 1551 1551  经营活动现金流 1810 2560 2421 3304 

其他长期负债 2002 2017 2017 2017  资本开支 -1758 -1579 -1099 -780 

非流动负债合计 2653 3268 3568 3568  投资 -461 -200 -200 -200 

负债合计 6650 7839 9552 11149  投资活动现金流 -2205 -1801 -1254 -923 

股本 746 746 746 746  股权募资 205 0 0 0 

少数股东权益 382 425 497 593  债务募资 2380 267 308 24 

股东权益合计 8746 9772 11871 14564  筹资活动现金流 2147 -221 -116 -608 

负债和股东权益合计 15395 17611 21422 25713  现金净流量 1759 538 1051 1773 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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