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信德新材（301349.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

一体化布局保持龙头地位，切入下游先发制人 
 

 2023 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 20 日，信德新材发布 2022 年报及 2023 年一季

报。22 年全年实现营收 9.04 亿元，同比增长 83.69%；实现归母净利润 1.49 亿

元，同比增长 8.2%；23Q1 实现营收 1.57 亿元，同比增长 5.60%，环比下降

24.63%；实现归母净利润 0.28 亿元，同比增长 1.48%，环比增长 1.86%。 

➢ Q4业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 2.09 亿元,同比增长 34.18%，

环比下降 20.70%，归母净利润为 0.28亿元，同比增长 0.50%，环比下降 34.27%，

扣非后净利润为 0.16 亿元，环比下降 61.13%。毛利率：2022Q4 毛利率为

24.45%，同比下降 5.72 pcts，环比下降 1.63 pcts。净利率：2022Q4 净利率

为 13.40%，同比下降 4.49 pcts，环比下降 2.77 pcts。 

➢ 出货量大幅提升，原料价格上涨略微影响毛利率。出货量方面，负极包覆材

料实现出货超 3 万吨，同比增长 41.31%，副产品裂解萘馏分实现出货近 4.9 万

吨，同比增长 147.26%，主要原因是下游市场需求快速增长，同时公司积极推进

产能扩张，产能弹性释放，推动公司产品出货量大幅增长。毛利率方面，22 年公

司负极包覆材料毛利率 35.40%，同比下降 10.77pcts，主要原因是乙烯焦油和

古马隆树脂价格处于高位，原材料价格波动影响盈利能力。 

➢ 负极包覆材料先发优势强劲，一体化产业布局提效保质。公司子公司奥晟隆

已全部投产，现有 2 万吨负极包覆材料产能；同时公司“年产 3 万吨碳材料产业

化升级项目”一期 1.5 万吨已于 11 月顺利投产，二期 1.5 万吨预计 23 年年中投

产，公司将原料端上游延伸至乙烯焦油，进一步增强对上游原料的掌控力。23 年

4 月，公司通过收购成都昱泰，帮助公司锁定 10 万吨级优质乙烯焦油原材料，

深化负极包覆材料一体化格局，提升公司盈利能力。 

➢ 前瞻性布局碳纤维可纺沥青，优质客户保障龙头地位。公司积极与中科院过

程工程研究所、中科院大连化学物理研究所等多家科研院所和高校建立长期合作

关系，加大对碳纤维可纺沥青产品的研发与市场开拓，培育具有自主知识产权的

高新技术产品，同时拓宽下游沥青基碳纤维应用领域，具备替代进口能力。客户

方面，公司与璞泰来、中科星城、杉杉股份、贝凯瑞和凯金能源签订战略合作协

议，形成了较高的认证壁垒，拥有较高销售占比，有效保障公司业绩。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 14.08、18.59、22.07

亿元，对应增速分别为 55.8%、32.0%、18.8%；归母净利润分别为 2.89、3.58、

4.03 亿元，对应增速分别为 93.9%、23.8%、12.5%，以 4 月 24 日收盘价为基

准，对应 2023-2025 年 PE 为 20X、16X、14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，产能释放不及预期，原材料价格波动超预期，

行业竞争超预期。 

 

  

 
[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） 904 1408 1859 2207 

增长率（%） 83.7 55.8 32.0 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 149 289 358 403 

增长率（%） 8.2 93.9 23.8 12.5 

每股收益（元） 2.19 4.25 5.26 5.92 

PE 38 20 16 14 

PB 2.0 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 24 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 904 1408 1859 2207  成长能力（%）     

营业成本 660 977 1325 1606  营业收入增长率 83.69 55.82 32.00 18.76 

营业税金及附加 5 6 8 10  EBIT 增长率 8.02 98.04 23.08 12.18 

销售费用 1 2 2 3  净利润增长率 8.21 93.91 23.81 12.53 

管理费用 34 49 61 68  盈利能力（%）     

研发费用 43 63 80 93  毛利率 27.00 30.61 28.70 27.25 

EBIT 159 315 387 434  净利润率 16.49 20.52 19.24 18.23 

财务费用 4 4 4 4  总资产收益率 ROA 4.91 8.60 9.46 9.51 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.32 9.35 10.37 10.45 

投资收益 1 14 19 22  偿债能力     

营业利润 166 325 402 452  流动比率 13.00 12.08 10.77 10.70 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 11.67 10.99 9.40 9.71 

利润总额 166 325 402 452  现金比率 0.23 0.60 0.78 2.23 

所得税 17 36 44 50  资产负债率（%） 7.57 7.94 8.78 8.99 

净利润 149 289 358 403  经营效率     

归属于母公司净利润 149 289 358 403  应收账款周转天数 50.20 45.00 43.00 40.00 

EBITDA 174 364 450 506  存货周转天数 76.14 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.49 0.44 0.52 0.55 

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

货币资金 45 134 221 724  每股收益 2.19 4.25 5.26 5.92 

应收账款及票据 217 252 337 326  每股净资产 41.21 45.46 50.72 56.63 

预付款项 40 54 66 72  每股经营现金流 -1.03 4.70 3.03 7.97 

存货 206 174 305 231  每股股利 1.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2055 2095 2107 2115  估值分析     

流动资产合计 2563 2709 3035 3468  PE 38 20 16 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.8 1.6 1.5 

固定资产 313 458 545 570  EV/EBITDA 32.32 15.15 12.07 9.75 

无形资产 71 71 71 71  股息收益率（%） 1.20 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 468 649 746 764       

资产合计 3032 3358 3781 4232       

短期借款 85 95 115 145  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 48 61 86 92  净利润 149 289 358 403 

其他流动负债 64 68 80 87  折旧和摊销 15 50 63 71 

流动负债合计 197 224 282 324  营运资金变动 -229 -10 -202 83 

长期借款 0 10 18 24  经营活动现金流 -70 320 206 542 

其他长期负债 32 32 32 32  资本开支 -76 -230 -160 -90 

非流动负债合计 32 42 50 56  投资 -2004 -30 0 0 

负债合计 230 267 332 381  投资活动现金流 -2079 -246 -141 -68 

股本 68 68 68 68  股权募资 2178 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 10 20 28 36 

股东权益合计 2802 3091 3449 3851  筹资活动现金流 2165 15 22 29 

负债和股东权益合计 3032 3358 3781 4232  现金净流量 17 89 87 503 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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