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业绩高增，隔膜放量在即，闭环布局打造钠电龙头 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 公司发布 2022 年年度报告：2022 年实现营收 23.99 亿元，同增 27.53%，归母净

利 3.17 亿元，同增 401%，扣非净利 3.05 亿元，同增 406%，拟每 10 股转增 3 股。 

⚫ 营收稳步向上，业绩大增，盈利水平大幅提升，期间费用有所改善 

归母净利润大幅提升得益于精细化工业务占比提升，销售毛利率和净利率分别为

33.66%和 20.87%，同比分别提升 16.16 和 15.28pct。加大研发投入的同时期间费用

率为 5.49%，同比下降 0.45 pct。 

⚫ 积极拓展色母粒一体化布局，三聚氯氰助力业绩大增 

1)色母粒：受消费下滑影响实现营收 6.87 亿元，同比小降 2.69%，凭借其技术及优

质客户，未出现较大的下滑，且市场占有率估计仍有小幅提升；公司积极向上拓展色

母粒钛白粉一体化布局，充分利用达州市天然气及矿产资源、地方政府强力支撑及配

套齐全的园区，保障原料供给并提升市场话语权与盈利水平。 

2)精细化工：受下游需求旺盛等因素驱动，销售收入和毛利率大幅度增长，实现营收

16.39 亿元，同增 48%。其中三聚氯氰实现营收 13.68 亿元，同增 52%，贡献主要利

润，其准入门槛高许可证稀缺具有较高壁垒。 

⚫ 隔膜业务不断拓展客户，产能逐步释放且持续扩产，贡献业绩在即 

目前 4 条隔膜产线全部建成投产，22 年 Q2Q3 主要工作是打样送检，同时受动力电

池隔膜认证周期较长、电池企业认证及验厂环节多影响，Q4 产能才逐步发挥，22 年

实现湿法隔膜收入 0.19 亿元，已建合计 3 亿平产能待 23 年释放。公司不断拓展客户

并坚定推进产能建设，23 年或将新增 4 亿平产能，规划产能为 13 亿平。 

⚫ 积极布局钠电普鲁士体系产业链形成闭环，多维优势打造普鲁士体系钠电龙头 

上游原材料端子公司营创三征 30 万吨氰化钠产能提供原料支持，一体化利于保供同

时降低成本。正负极材料端与七彩化学成立合资公司美彩新材建设年产 18 万吨电池

级普鲁士蓝（白）项目；与星空钠电绑定合作吸收其技术专利，成功攻破了普鲁士蓝

电池结晶水难题；全资收购辉虹科技获得专业技术团队及产线，可通过对原产线技改

快速实现电池级普鲁士蓝正极材料量产。下游电池端与湖南立方新能源战略合作推进

普鲁士钠电产业化，战略合作开拓下游应用验证钠电池普鲁士路线可行性与经济性。 

⚫ 投资建议：预计公司 23/24/25 归母净利润至 4.11/5.84/8.50 亿元（前值 23/24 年 5.

09/7.45 亿元），对应 P/E 为 20x/14x/10x，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源车发展不及预期；产能扩张产品开发不及预期；材料价格波动等。  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2399 3067 4085 5843 

收入同比（%） 27.5% 27.9% 33.2% 43.1% 

归属母公司净利润 317 411 584 850 

净利润同比（%） 401.1% 29.7% 42.1% 45.4% 

毛利率（%） 33.7% 32.1% 34.5% 34.7% 

ROE（%） 19.7% 20.4% 22.4% 24.6% 

每股收益（元） 0.60 0.78 1.11 1.62 

P/E 28.94 20.04 14.10 9.70 

P/B 5.71 4.08 3.17 2.39 

EV/EBITDA 13.08 8.70 5.90 3.90 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2023-03-29 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 15.71 

近 12 个月最高/最低（元） 24.70/8.65 

总股本（百万股） 525 

流通股本（百万股） 389 

流通股比例（%） 74.14 

总市值（亿元） 82 

流通市值（亿元） 61 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：陈晓 

执业证书号：S0010520050001 

邮箱：chenxiao@hazq.com 

[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.美联新材深度报告：强竞争力塑造隔膜

新星，降本增利扩产业绩释放 2022-7-27 

2.点评：布局钠电拓展电池材料，隔膜产

能扩张业绩可期 2022-8-8 

3.中报点评：主业巩固向好利润大增，隔

膜加速放量不负众望 2022-08-22 

4.点评：前瞻性布局半固态锂电隔膜，打

造平台化优势 2022-08-24 

5.点评：合作钠电正极材料，强执行力纵

向延伸强化优势 2022-09-18 

6.三季报点评：隔膜产能落地逐步放量，

高禀赋拓展钠电享红利 2022-10-26 

7.点评：强禀赋拥抱产业合作，布局钠电

打造新增长极 2022-11-16 

8.点评：洞察趋势强化产业链布局，盈利

水平边际向好 2022-11-21 

9.点评：打造钠电普鲁士龙头，上下游合

作证明可行性经济性 2023-1-7 

10.点评：参股星空增资美彩，专利产销协同

创钠电普鲁士龙头 2023-3-5 
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1 营收稳步向上，业绩大幅增长 

公司 2022 年实现营业收入 23.99 亿元，同增 27.53%，归母净利润 3.17 亿元，

同增 401.08%，扣非净利润 3.051 亿元，同增 406.16%。其中，公司 2022Q4 实

现营业收入 6.21 亿元，环比增长 18.02%，实现归母净利润 0.67 亿元，环比增长

16.22%。利润分配预案为，以 5.24 亿股为基数，以资本公积金向全体股东每 10

股转增 3 股。 

公司营收稳步向上，盈利水平大幅提升。2022 年公司营收稳步增长，归母净利

润大幅提升得益于精细化工业务占比提升，推动公司盈利水平向上抬升。2022 年

公司盈利能力大幅提升，销售毛利率和净利率分别为 33.66%和 20.87%，同比分

别提升 16.16 和 15.28pct. 

 

图表 1 公司近年营业收入（亿元） 图表 2 公司分季度营业收入（亿元） 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司近年归母净利（万元） 图表 4 公司分季度归母净利（万元） 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 5 公司近年销售毛利率和净利率情况 图表 6 公司分季度销售毛利率和净利率情况 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2022 年公司费用率下降，经营效率有所提升。2022 年公司总期间费用率为 

5.49% ，同比下降 0.45pct ；其中销售 / 管理 / 财务 / 研发费用率分别变动

0.00/0.39/-0.84/0.30 pct，公司经营效率有所提高。公司 2022 年研发费用为 0.94

亿元，同比提升 37.86%，系公司本期加大研发投入所致，管理费用为 0.91 亿元，

同比提升 42.01%，系随经营规模扩大，子公司费用增加及公司实施股权激励所致。 

 

图表 7 公司期间费用情况 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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2 色母粒一体化布局，精细化工利润大增 

2.1 色母粒营收小幅下降，积极拓展白色母粒一体化布局 

1）公司色母粒业务实现营业收入 6.87 亿元，同比小幅下降 2.69%；色母粒全

年生产 4.81 万吨，产能利用率约为 47.87%。虽然受消费下滑的严重影响，但公司

色母粒产品凭借业内领先的技术研发以及优质的客户资源，在国内同行企业中有一

定的优势，色母粒板块业务没有出现较大的下滑，且市场占有率估计仍有小幅提升。 

2）钛白粉是白色母粒的重要原材料，公司积极向上拓展钛白粉的一体化布局。

公司与四川省达州市宣汉县人民政府签署《招商引资协议》，约定公司向全资子公

司美联新材料（四川）有限公司增资 4.5 亿元，并以其为实施主体投资 100 亿元建

设“年产 230 万吨新能源及高分子材料产业化建设项目”。项目建设共分三期：一期

90 万吨硫酸装置、20 万吨钛白粉装置用于建设 30 万吨高端塑料色母粒、60 万吨

硫酸亚铁，预计投资 30 亿元且于 2025 年 6 月底前试生产；二期 120 万吨硫酸装

置、30 万吨钛白粉装置用于建设 50 万吨高端塑料色母粒、90 万吨硫酸亚铁，预

计投资 45 亿元且于 2026 年 6 月底前试生产；三期 15 亿平动力锂电池隔膜预计投

资 25 亿元且于 2027 年底前试生产。以上项目全部投产达效后，预计年产值 160

亿元，极大增强公司创收及盈利水平。公司充分利用四川省达州市充沛的天然气及

矿产资源优势、地方政府强力支撑及配套齐全的园区，加快项目建设进而巩固现有

业务优势，在保障原料供给的同时，提升市场话语权及盈利水平。 

3）受益于下游塑料制品稳定发展以及我国产业升级与政策支持等，色母粒市场

需求保持平稳增长。随着全球环保意识的提升以及我国“禁塑令”全面执行，预计

2025 年我国可降解塑料需求量可到 238 万吨，市场规模可达 477 亿元，到 2030

年，预计我国可降解塑料需求量可到 428 万吨，市场规模可达 855 亿元。公司功

能母粒及生物基可降解母粒产业化项目计划建设产能 3.63 万吨，该项目仍处建设

中，产能释放后有望带来业绩增量。 

 

图表 8 公司色母粒收入（万元） 图表 9 公司色母粒毛利率 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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2.2 需求旺盛精细化工收入和毛利率大增，三聚氯氰提供主要增量 

1)受下游需求旺盛等因素的驱动，精细化工产品销售收入和毛利率大幅度增长，

22 年精细化工业务实现营业收入 16.39 亿元，同比增长 48.27%，毛利率同比上升

23.55pct 至 44.43%。其中，三聚氯氰实现营业收入 13.68 亿元，同比增长 52.14 %。

三聚氯氰全年生产 6.39 万吨，产能利用率约为 47.87%。 

2) 精细化工行业态势良好，预计未来 3-5 年内，三聚氯氰的需求仍趋于平稳状

态，同时三聚氯氰准入资质要求高，生产许可证稀缺，行业内的企业数量较少，具

备较高壁垒。 

3) 三聚氯氰的生产与销售具有一定的季节性波动特征,得益于江苏响水事件影

响消除实现正常供货，下游农业生产领域需求稳定且多元化的应用场景不断延伸提

供新的增长曲线. 

4）三聚氯氰生产原料之一的氰化钠同为公司新投钠电产业链中普鲁士蓝（白）

生产所需源头材料。氰化钠生产也有较为严苛的准入门槛，目前公司控股子公司营

创三征拥有 30 万吨液体氰化钠产能，公司参股公司营新科技拥有 4 万吨氢氰酸（系

氰化钠原料）批文，除去日常生产经营所需用量后均有液体氰化钠的富余产能，能

为计划中的 18 万吨普鲁士蓝（白）项目便捷地提供原材料配套保障，借助成本优

势提高普鲁士蓝（白）盈利能力。 

 

图表 10 公司精细化工收入（万元） 图表 11 公司精细化工毛利率 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 12 公司三聚氯氰收入（万元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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3 隔膜拓展客户，产能逐步释放有望贡献业绩 

安徽美芯湿法隔膜产能规划 13 亿平，22 年已实现 3 亿平产能，23 年计划新增

4 亿平，产能加速释放或逐步贡献业绩。 

1)公司目前 4 条隔膜产线全部建成投产，合计 3 亿平产能，第一、二条生产线

于 2022 年 4 月底建成投产，第三、四条生产线于 2022 年底建成投产。二、三季

度公司的主要工作是为产品打样送检，同时受动力电池隔膜认证周期较长、电池企

业认证及验厂环节多影响，公司第四季度产能才逐步发挥，因此 2022 年公司实现

湿法隔膜收入 1892.10 万元，前述四条生产线合计 3 亿平产能有待 2023 年释放。 

2)公司不断拓展客户过程中坚定推进产能建设。公司目前主要客户包括保力新、

深圳膜登、安驰新能源、顶皓新材料等电池厂商。2021 年公司旗下美芯新材与保

力新签署《采购框架合同》，约定美芯新材 2022-2024 年供给保力新不少于 2 亿平

方米湿法隔膜。目前美芯新材已通过江西安驰新能源的产品认证并完成中试订单交

付，顶皓新材料与赣锋锂电的相关认证工作也在有序推进中。产能建设方面公司已

与芝浦机械签订设备采购合同，2023 年或将新增 4 亿平产能，锂电池湿法隔膜

产业化建设项目计划建设产能 13 亿平，进一步抢占份额；产能建设形成有效供给，

业绩有望快速释放。同时公司进一步研发半固态电池与钠电池隔膜，立志成为锂电

池、钠电池、半固态电池等产业优秀的湿法隔膜供应商。 

3)公司湿法隔膜产业化建设项目位于安徽铜陵市经济开发区，贴近长三角市场

新能源汽车和动力电池行业的集聚区，有利于降低产品运输成本，并提高和下游客

户的沟通效率，及时响应下游客户需求。 

4）增资湿法隔膜子公司美芯新材。公司于 2023 年 3 月 24 日签署了《安徽美

芯新材料有限公司增资协议书》同月，计划向其主营电池湿法隔膜的控股子公司安

徽美芯新增注册资本 2 亿元人民币，以增强安徽美芯的可持续发展能力及电池隔膜

项目后续的运营能力 

 

4 积极布局钠电普鲁士体系产业链形成闭环，专

利产销协同共建钠电平台 

1）公司与七彩化学共同出资设立美彩新材，建设普鲁士蓝（白）产业化项目。

2022 年 11 月 16 日，公司与七彩化学签署了《投资合作协议》，双方同意共同出资

人民币 5 亿元设立辽宁美彩新材料有限公司，并以该公司为实施主体投资 25 亿元

建设年产 18 万吨电池级普鲁士蓝（白）产业化项目，其中公司持股比例为 51%，

占据主导地位。2023 年 3 月公司与七彩化学拟对子公司美彩新材增资 7.5 亿元，

维持 51%股权。 

2）公司与湖南立方新能源合作推进普鲁士体系钠电产业化。2023 年 1 月 6 日，

公司及美彩新材与立方新能源就签署《战略合作协议》。协议规定各方技术团队应

充分发挥各自在普鲁士蓝（白）电池级材料领域的技术优势，共同就钠离子电池正

负极材料—普鲁士蓝（白）的相关性能、规格参数及生产工艺等内容展开合作研发，

提升技术指标以推进鲁士蓝（白）材料钠离子电池的产业化进程，产业化后美彩新

材与立方新能源按市场价 95%比例优先供应与采购对方产品。 

3）公司与七彩化学增资共 1.25 亿元参股星空钠电，各持有其 7.5%股权。2023
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年 3 月，公司及其关联方七彩化学与辽宁星空钠电电池有限公司签署投资协议，约

定公司与七彩化学以投资款总额 1.25 亿元对星空钠电进行增资，双方均为拟出资

6,250 万元认缴星空钠电新增注册资本 882.5 万元。本次关联交易完成后，公司及

七彩化学将各自持有星空钠电 7.5%的股权，星空钠电将成为公司的参股公司。 

4）星空钠电 1.25 亿元收购美彩新材 10%股权，转让技术专利，产销协同。星

空钠电拟在投资协议生效并取得美联新材及七彩化学支付的投资款 1.25 亿元后，

以投资总额 1.25 亿元向七彩化学收购其名下持有的美彩新材 10%股权，并无偿转

让其拥有的关于钠离子普鲁士蓝正极、硬碳负极材料相关技术及专利权合计 17 项

给美彩新材，从而实现交易各方的深度战略合作，各方承诺美彩新材为合作研发、

生产和销售钠离子普鲁士蓝正极、硬碳负极材料项目的唯一平台，各方不得单独或

与其他第三方合作从事相关工作。 

5）公司全资收购鞍山辉虹颜料科技有限公司获得普鲁士蓝专业的技术团队和生

产线。2023 年 3 月，美彩新材与鞍山辉虹颜料科技有限公司签订《投资框架协议》，

美彩新材拟全部收购辉虹科技全体股东持有的标的公司股权，标的公司整体估值约

为 1.26 亿元人民币，辉虹科技全部股东拟以 2.80 元/出资额的价格向美彩新材出售

其合计持有的标的公司全部股权。本次收购完成后，辉虹科技将成为美彩新材全资

子公司。辉虹科技拥有完整的颜料级普鲁士蓝生产线和专业的技术团队，可通过对

原生产线进行技术改造快速实现电池级普鲁士蓝正极材料的规模化生产。本次收购

辉虹科技有利于加速推进鲁士蓝钠离子电池正极材料和普鲁士蓝路线钠离子电池

的产业化进程。 

 

 

5 多方合作集多维优势造普鲁士体系钠电龙头 

在锂离子电池需求较大但锂资源供应有限的背景下，钠离子电池是对锂离子电

池的补充和延拓，具有高低温性能好、安全性强、倍率性能好及成本低等优势，产

业化前景广阔。公司持续布局钠电池领域，多方合作显示多维优势：  

1）技术工艺保障产品性能：公司前次与七彩化学成立合资公司美彩新材建设

18 万吨电池级普鲁士蓝（白）项目，七彩化学拥有普鲁士蓝（白）产业化技术、

成本以及环保处理优势；全资收购的辉虹科技带来专业的普鲁士蓝技术团队；深度

合作的星空钠电，组建了由中国科学院院士、发展中国家科学院院士、美国国家工

程院外籍院士江雷及中科院百人计划、中科院青岛生物能源与过程研究所研究员崔

光磊领衔的集合多位国内外材料领域顶尖院士级专家和博士精英团队构成的电力

储能研究院及钠离子电池实验室；通过采用添加剂对普鲁士蓝内部结构进行工艺处

理,成功攻破了普鲁士蓝软包电池结晶水难处理导致软包电池易鼓包胀气、稳定性

差等的难题。研发团队还通过调整匀浆极片制作工艺及正负极材料搭配,增加了电

池的容量和循环寿命，保证了电池的稳定性，进一步提升了电池性能，为普鲁士蓝

钠离子电池的大规模商业化应用提供了保障。 

2）一体化保供降本：氰化钠为普鲁士类正极的核心原材料，子公司营创三征

30万吨产能为正极材料扩张提供有力支撑，一体化布局有利于降低成本拓展市场。

另一方面，公司前次与四川达州签署招商引资协议，充分利用当地充沛的天然气及

矿产资源优势，计划建设塑料色母粒与硫酸亚铁项目，其中副产品硫酸亚铁是生产

磷酸铁、普鲁士蓝的中间原料，有力保障原材料供应与成本优势。 

3）收购成熟产线技术团队快速推进规模生产：公司全资收购的辉虹科技拥有完
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整的颜料级普鲁士蓝生产线和专业的技术团队，可通过对原生产线进行技术改造快

速实现电池级普鲁士蓝正极材料的规模化生产。 

4）战略合作开拓下游应用验证钠电池普鲁士路线可行性与经济性：虽然普鲁士

路线钠电池具有高能量密度结构稳定及低成本的优势，但市场仍对于其结晶水及极

端条件下毒性问题有所担忧，材料厂商与下游电池厂联手合作，公司与立方新能源

共同开拓下游应用，能够有力证明普鲁士路线钠电的应用可行性与经济性，从而推

动产业化发展。 

公司与星空钠电合作，获得其技术专利且产销协同，与深度战略合作伙伴湖南

立方新能源，持续开展上下游协同合作，共同对普鲁士蓝钠离子电池正极材料、硬

碳负极材料技术路线进行合作研发，充分发挥各方技术团队在各自钠离子电池级材

料领域的优势，协同推进普鲁士蓝钠离子电池正极材料和普鲁士蓝路线钠离子电池

的产业化进程，力争打造普鲁士体系钠电龙头。 

 

 

风险提示 

新能源汽车发展不及预期。若新能源汽车发展增速放缓不及预期，产业政策临时性变化，对

新能源汽车产销量造成冲击，直接影响行业发展。 

产能扩张不及预期，产品开发不及预期。若建立新产能进度落后，新产品开发落后，造成供

应链风险与产品量产上市风险。 

原材料价格波动。原材料主要为锂、钴、镍等金属，价格波动影响公司原材料成本。 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1289 1627 2425 3573  营业收入 2399 3067 4085 5843 

现金 444 439 850 1396  营业成本 1591 2081 2677 3817 

应收账款 210 407 416 758  营业税金及附加 22 28 37 56 

其他应收款 2 1 3 3  销售费用 23 29 25 53 

预付账款 30 62 80 114  管理费用 92 118 159 234 

存货 277 185 410 438  财务费用 17 11 10 -3 

其他流动资产 325 533 665 863  资产减值损失 -7 0 0 0 

非流动资产 1719 2095 2426 2712  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

长期投资 121 121 121 121  投资净收益 12 15 16 23 

固定资产 1152 1399 1552 1659  营业利润 565 705 1058 1503 

无形资产 169 190 211 232  营业外收入 1 6 11 9 

其他非流动资产 277 385 543 701  营业外支出 3 5 3 2 

资产总计 3008 3722 4851 6286  利润总额 562 706 1066 1511 

流动负债 616 754 952 1087  所得税 62 49 96 151 

短期借款 162 152 272 2  净利润 501 657 970 1360 

应付账款 225 179 341 401  少数股东损益 184 245 386 510 

其他流动负债 229 422 339 684  归属母公司净利润 317 411 584 850 

非流动负债 465 385 345 285  EBITDA 714 956 1352 1823 

长期借款 186 156 146 116  EPS（元） 0.60 0.78 1.11 1.62 

其他非流动负债 279 229 199 169       

负债合计 1081 1139 1297 1372  主要财务比率     

少数股东权益 319 565 951 1461  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 525 525 525 525  成长能力     

资本公积 404 404 404 404  营业收入 27.5% 27.9% 33.2% 43.1% 

留存收益 679 1090 1674 2524  营业利润 368.5% 24.8% 50.0% 42.1% 

归属母公司股东权

益 

1607 2019 2603 3453  归属于母公司净利

润 

401.1% 29.7% 42.1% 45.4% 

负债和股东权益 3008 3722 4851 6286  获利能力     

      毛利率（%） 33.7% 32.1% 34.5% 34.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.2% 13.4% 14.3% 14.5% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 19.7% 20.4% 22.4% 24.6% 

经营活动现金流 628 726 963 1497  ROIC（%） 20.1% 20.9% 22.9% 25.6% 

净利润 501 657 970 1360  偿债能力     

折旧摊销 144 262 307 352  资产负债率（%） 35.9% 30.6% 26.7% 21.8% 

财务费用 26 20 19 14  净负债比率（%） 56.1% 44.1% 36.5% 27.9% 

投资损失 -14 -15 -16 -23  流动比率 2.09 2.16 2.55 3.29 

营运资金变动 -28 -193 -305 -195  速动比率 1.24 1.49 1.72 2.47 

其他经营现金流 529 846 1264 1544  营运能力     

投资活动现金流 -400 -622 -614 -607  总资产周转率 0.87 0.91 0.95 1.05 

资本支出 -377 -629 -622 -623  应收账款周转率 12.09 10.00 10.00 10.00 

长期投资 -29 0 0 0  应付账款周转率 8.48 10.29 10.29 10.29 

其他投资现金流 6 7 8 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -107 -110 61 -344  每股收益 0.60 0.78 1.11 1.62 

短期借款 2 -10 120 -270  每股经营现金流薄） 1.20 1.38 1.84 2.85 

长期借款 43 -30 -10 -30  每股净资产 3.06 3.85 4.96 6.58 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 14 0 0 0  P/E 28.94 20.04 14.10 9.70 

其他筹资现金流 -166 -70 -49 -44  P/B 5.71 4.08 3.17 2.39 

现金净增加额 125 -6 411 546   EV/EBITDA 13.08 8.70 5.90 3.90 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 华安证券新能源与汽车研究组：覆盖电新与汽车行业 
陈晓：华安证券新能源与汽车首席分析师，十年汽车行业从业经验，经历整车厂及零部件供应商，德国大众、大

众中国、泰科电子。 

牛义杰：新南威尔士大学经济与金融硕士，曾任职于银行总行授信审批部，一年行业研究经验，覆盖锂电产业链。 
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信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式
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免责声明 
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注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 
 


