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[Table_Title] 电子 消费电子 

Q2 单季受下游客户交付结构负面影响，下半年重归弹性增长常态 

 
 [Table_Summary]  事件：2022年上半年，公司实现营业收入 5.8亿元，同比增长 144.50%，

实现营业利润 4383万元，同比增长 655.69%，归母净利润 3029万元，

同比增长 2065.60%，扣非归母净利润 2541万元，同比增长 799.96%。 

 

二季度单季利润较低主要系下游客户交付结构影响。公司半年报发布

后，从一二季度的细分来看，很多投资者比较关心二季度单季利润偏

低的具体原因。从公司半年报披露信息和我们对行业的了解来看，这

是公司的下游客户结构所决定的。自去年到今年初，正极材料行业产

品价格一直在上涨，直到 4 月下旬后才逐渐回落，这本身就影响了电

池类客户的备货积极性，部分订单的交货期被延后。另外，由于产能

结构的影响，公司过去下游客户中消费电子类占比较多，今年上半年

消费电子需求萎靡，而且受到 3~6月上海长三角疫情封控的影响，很

多下游 ODM和终端厂完全无法确认入库，这些行业性的纷扰对公司 Q2

造成的短期影响相对较大。 

随着钴酸锂价格的逐渐回落，客户成本端的问题得到一定程度缓和，

而且 Q3后全国疫情不再出现大范围的封控，因此 Q2的极端状况将不

再复现，接下来锂电正极材料相关的利润将逐渐回复到正常水平。 

圣比和净利润率达到 10.88%，充分彰显废旧电池回收模式盈利优势。

依据半年报的披露信息，废旧电池回收主体子公司圣比和今年上半年

营业收入是 2.93亿，实现净利润 3192 万，净利润率达到了 10.88%。

这一利润率如站在正极材料生产厂商的角度来看确实很高，究其原因

在于公司从电池废料粉料到前驱体、碳酸锂等材料再到正极的一体化

产业链布局。比与矿石料为主要原料的正极材料厂商而言，这种模式

受到上游矿材价格波动的影响更小，是公司重要的盈利优势。 

这一数据的发布，是圣比和高盈利成长预期的重要依托，过去部分投

资者对于圣比和的盈利能力抱有一定怀疑。圣比和去年底才开始并表，

过去几年由于产能规模较小、环保配套不足等等原因，盈利贡献有限。

今年是圣比和规模化生产的第一年，而且将在 Q4到明年 Q1完成一期

达产的设备扩增，一期产能在明年 Q1~Q2 达产后，将带来销售额的大

幅提升，在此基础上，相同模式的利润率假设非常重要。本次中报是

圣比和规模化后第一次对外正式披露盈利相关数据，有此佐证，接下

来的高成长预期将更为明朗。 

云南未受高温天影响，公司不受限电冲击且受益于材料价格反弹。今

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 457/417 

总市值/流通(百万元) 4,642/4,231 

12 个月最高/最低(元) 12.30/6.14 
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年的暑期整个四川、重庆、长江中下游流域包括我国中北部地区都遭

受了极端的高温天气，热浪和干旱导致对应地区供电形势非常严峻，

因而不少企业都被限电困扰停产或减产。由于很多锂电正极材料生产

厂商都在四川和长江流域地区，被限电后产出的停滞会对供应链造成

短缺，以碳酸锂为例，碳酸锂三季度由于疫情、限电等多方面的影响，

相比于二季度上涨 4-5万元/吨，上涨幅度达 10%。 

云南地处云贵高原，虽然今年的高温天气对其也有一定影响，但水电

的供给基本没有受阻，云南的企业开工也未受限电影响。圣比和地处

云南红河州，不仅有充足的电力供给，电价也相对长江流域很多企业

而言便宜，三季度将在行业颓态中体现出产能与成本的充分优势。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司二季度虽然单季受到客户

交付结构行业问题影响导致利润较低，但整个上半年依然维持了良好

的成长态势，疫情封控所带来的乱流影响 Q3不再会复现。从下半年开

始，公司的一期扩产的各项设备都将逐渐进厂落地，建设完成后实现

年产 1.5 万吨前驱体、5,000 吨碳酸锂及 1 万吨正极材料，如以当前

价格来预估，一期达产后明年圣比和年化销售额将有望突破 40~50 亿

元，明年和后年的利润高增趋势非常明确。在传统电子业务方向上，

公司已经逐渐在收缩 LED渠道工程类业务，聚焦散热器件，并且上半

年成功开拓诸如富士康等 2B 类重量客户，未来将呈现出较为健康的

成长弹性。 

我们看好公司在废旧锂电回收行业内的不断进阶与拓展，锂电回收细

分板块是一个值得重视的高成长细分赛道，预测公司 2022-2024 年将

分别实现净利润 0.85、2.96、6.32亿元（假设 2023年底前公司完成

圣比和 100%并表），公司当下市值对应估值分别为 37.72、10.82、

5.08倍，中期维度看显然有长足成长空间，维持公司买入评级。 

风险提示：（1）公司废旧锂电回收与正极材料扩产不及预期；（2）

锂电池上下游材料价格大幅波动，导致公司成长假设出现变化；（3）

传统 LED照明领域业务拖累超预期，导致局部业务亏损持续；（4）散

热行业下游关键客户开拓不顺，行业竞争加剧。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 580 1522 2917 5436 

（+/-%） (4.76) 162.41 91.66 86.36 

净利润(百万元） (162) 85 296 632 

（+/-%） (1280.03) 145.14 248.56 113.22 

摊薄每股收益(元) (0.38) 0.20 0.69 1.47 

市盈率(PE) (19.84) 37.72 10.82 5.08 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 92 197 482 972 1,440  营业收入 609 580 1,522 2,917 5,436 

应收和预付款项 377 487 456 497 851  营业成本 412 450 1,000 1,776 3,231 

存货 144 258 268 324 484  营业税金及附加 5 4 11 22 41 

其他流动资产 30 300 300 300 300  销售费用 43 53 137 265 492 

流动资产合计 643 1,242 1,506 2,093 3,075  管理费用 117 134 248 476 887 

长期股权投资 100 11 16 24 30  财务费用 27 32 31 35 46 

投资性房地产 10 50 44 42 37  资产减值损失 (2) (80) (2) (1) (1) 

固定资产 319 409 393 330 281  投资收益 2 2 5 8 6 

在建工程 48 44 14 17 3  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 162 160 141 121 101  营业利润 16 (199) 97 347 744 

长期待摊费用 26 39 25 3 3  其他非经营损益 (2) 0 1 0 1 

其他非流动资产 135 134 143 163 181  利润总额 14 (199) 98 347 745 

资产总计 1,442 2,089 2,281 2,792 3,711  所得税 (2) (10) 12 49 109 

短期借款 326 493 543 610 665  净利润 16 (189) 85 298 635 

应付和预收款项 273 244 332 449 661  少数股东损益 1 (28) 0 1 3 

长期借款 52 0 10 16 20  归母股东净利润 15 (162) 85 296 632 

其他负债 102 243 202 226 239        

负债合计 753 980 1,087 1,302 1,586  预测指标      

股本 357 431 431 431 431   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 139 591 591 591 591  毛利率 32.37% 22.40% 34.30% 39.12% 40.56% 

留存收益 153 (9) 76 371 1,003  销售净利率 2.63% (32.68%) 5.62% 10.21% 11.69% 

归母公司股东权益 649 1,013 1,098 1,394 2,025  销售收入增长率 13.78% (4.88%) 162.60% 91.66% 86.36% 

少数股东权益 41 95 96 97 100  EBIT 增长率 (11.77%) (571.85%) 169.41% 207.04% 107.58% 

股东权益合计 689 1,108 1,194 1,491 2,125  净利润增长率 (12.42%) 
(1280.03%

) 145.14% 248.56% 113.22% 

负债和股东权益 1,442 2,089 2,281 2,792 3,711  ROE 0.02 (0.16) 0.08 0.21 0.31 

       ROA 0.02 (0.08) 0.05 0.13 0.20 

现金流量表(百万）       ROIC 0.04 (0.17) 0.09 0.29 0.63 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.04 (0.38) 0.20 0.69 1.47 

经营性现金流 20 (118) 288 458 440  PE(X) 207.76 (19.84) 37.72 10.82 5.08 

投资性现金流 (94) (315) (41) (26) (23)  PB(X) 4.95 3.17 2.92 2.30 1.58 

融资性现金流 88 537 40 57 51  PS(X) 5.26 5.54 2.11 1.10 0.59 

现金增加额 9 102 286 489 468  EV/EBITDA(X) 36.46 (30.68) 13.76 5.90 2.97 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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