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基础化工｜  化学原料 业绩稳定增长，持续推进新型储能领域布局 

  

2023 年 04 月 12 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 12.65 

52 周价格区间（元） 9.49-23.50 

总市值（百万） 6439.10 

流通市值（百万） 6360.30 

总股本（万股） 50901.70 

流通股（万股） 50278.90 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

振华股份 -10.79 -13.18 14.83 

化学原料 -3.13 1.47 -15.85 
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相关报告 
 

1 振华股份（603067.SH）：业绩明显改善，加速

布局新型储能领域 2023-01-18 

2 振华股份（603067.SH）：经济恢复拉动需求回

暖，铬盐龙头业绩触底回升 2022-11-11 

3 振华股份（603067.SH）：三季度业绩承压，下

游需求有望触底回升 2022-11-03 
    

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 2,993.23 3,533.80 4,229.67 4,984.28 5,815.12 

净利润(百万元) 310.67 416.97 522.43 625.87 742.19 

每股收益（元） 0.61 0.82 1.03 1.23 1.46 

每股净资产（元）  4.24 4.95 5.77 6.75 7.91 

P/E 20.73 15.44 12.33 10.29 8.68 

P/B 2.98 2.56 2.19 1.88 1.60 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营业收入 35.34 亿元，

比去年同期增长 18.06%，实现归属于上市公司股东的总利润 4.17亿元，

比去年同期增长 34.22%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 4.28 亿元，比去年同期增长 34.72%。  

 规模效应和成本优化并举，经营业绩稳步提升。2022 年，公司三类主

营产品重铬酸盐、铬的氧化物、铬盐联产产品销量分别为 2.54 万吨、

8.87 万吨及 2.74 万吨，同比下降 32.27%、13.79%及 4.06%，在行业需

求整体收缩的宏观经济背景下，以规模效应和成本优化举措充分对冲

市场端的不利因素，实现了经营业绩的稳步提升。 

 双基地融合协同纵深发展，公司治理水平有效提升。2022 年，公司深

入探索集团化管理模式，通过公司与各子公司在财务、销售、采购、

人力资源等多方面的协同整合，探索集中与授权相结合的管理机制，

加强人员流动和交叉赋能，进一步规范和提高公司整体运行效率，推

动了各级公司治理水平和经营业绩的有效提升。2022 年民丰公司实现

营业收入约 17.41 亿元，净利润约 2.14 亿元，成为公司利润贡献的重

要组成主体。 

 全产业链布局及延伸稳步推进。2022 年，重庆基地硫酸装置于一季度

投用，实现了热、电、汽稳定联产；重庆基地氯化铬生产线建设完成，

使公司以化工大生产方式制备铬系材料并应用于长时储能液流电池产

品的战略举措得以初步实现；高纯铬鞣剂等具有较大市场开发潜力的

铬盐精细产品提质提价工作取得长足进展，开始为公司贡献经济效益。

2022 年，公司维生素 K3 产能充分释放，经济效益显著，超细氢氧化

铝产品产销量首次突破 3 万吨，毛利率同比提升约 6 个百分点，实现

了量价齐升的经营成果。  

 持续推进新能源储能业务。公司倾力开拓与下游重点客户的协作界面，

积极匹配以国家电投集团科学技术研究院有限公司及其下属北京和瑞

储能科技有限公司等战略客户在产品原料端的应用需求，共同推动铬

化学品在大规模长时储能领域的产业化进程。在现有铁铬液流电池电
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解液产能基础上，公司拟建设 1MW/6MWh 铁铬液流电池储能系统和

配套的 5 万 m³铁铬液流储能材料生产装置，对液流储能装置关键部件

的研发和生产进行积极且适度的投资尝试，并将于自有厂区内尽快建

成液流储能电站的示范样板，这将是储能电站在工业企业用户侧的有

益实践。 

 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年实现净利润为 5.22 亿元、6.26

亿元、7.42 亿元，对应 EPS 分别为 1.03 元、1.23 元、1.46 元，对应现

价 PE12.33 倍、10.29 倍和 8.68 倍。鉴于目前宏观经济处于弱修复状态，

下游需求恢复缓慢，我们调低相应估值，给予公司 2023 年 20-25 倍的

PE，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格持续上涨，宏观经济持续走弱，下游需求恢复

不及预期。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 2,993.

23 

3,533.

80 

4,229.

67 

4,984.

28 

5,815.

12 

营业收入 2,993.2

3 

3,533.8

0 

4,229.6

7 

4,984.2

8 

5,815.1

2   减 : 营业成本 2,246.

23 

2,577.

27 

3,035.

24 

3,578.

12 

4,180.

01 

    增长率(%) 134.14 18.06 19.69 17.84 16.67 

        营业税金及附加 30.73 27.69 32.77 38.61 45.05 归属母公司股东净利润 310.67 416.97 522.43 625.87 742.19 

        营业费用 25.09 30.40 44.05 51.91 60.57     增长率(%) 107.34 34.22 25.29 19.80 18.59 

        管理费用 230.73 268.58 380.05 447.85 522.51 每股收益(EPS) 0.61 0.82 1.03 1.23 1.46 

        研发费用 82.74 106.32 128.82 151.80 177.10 每股股利(DPS) 0.18 0.00 0.21 0.25 0.30 

        财务费用 37.26 24.82 24.37 15.22 -1.78 每股经营现金流 0.80 0.96 0.30 1.36 1.50 

        减值损失 1.52 -2.33 -0.29 -0.34 -0.40 销售毛利率 0.25 0.27 0.28 0.28 0.28 

  加 : 投资收益 2.56 3.67 4.20 4.20 4.20 销售净利率 0.10 0.12 0.12 0.13 0.13 

        公允价值变动损益 -2.04 -19.75 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.14 0.17 0.18 0.18 0.18 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.26 0.16 0.19 0.19 0.22 

        营业利润 349.16 487.82 594.27 710.61 841.45 市盈率(P/E) 20.73 15.44 12.33 10.29 8.68 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.98 2.56 2.19 1.88 1.60 

        利润总额 334.26 483.49 587.62 703.97 834.80 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.02 0.02 0.02 

  减 : 所得税 22.43 59.81 59.98 71.86 85.21 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 311.83 423.68 527.64 632.11 749.59 收益率           

  减 : 少数股东损益 1.16 6.71 5.21 6.24 7.40       毛利率 24.96

% 

27.07

% 

28.24

% 

28.21

% 

28.12

%       归属母公司股东净利润 310.67 416.97 522.43 625.87 742.19       三费/销售收入 9.79% 9.16% 10.60

% 

10.33

% 

10.06

% 资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 12.41

% 

14.38

% 

14.47

% 

14.43

% 

14.33

%         货币资金 193.91 286.46 422.97 498.43 879.72       EBITDA/销售收入 18.14

% 

19.92

% 

21.40

% 

20.36

% 

19.29

%         交易性金融资产 0.00 24.04 24.04 24.04 24.04       销售净利率 10.42

% 

11.99% 12.47

% 

12.68

% 

12.89

%         应收和预付款项 801.76 881.31 1,292.

28 

1,522.

84 

1,776.

68 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 11.27 18.96 117.46 138.42 161.49       ROE 14.38

% 

16.56

% 

17.80

% 

18.23

% 

18.44

%         存货  462.72 615.84 707.08 833.55 973.76       ROA 8.79% 10.47

% 

11.81% 13.65

% 

14.56

%         其他流动资产 19.17 19.91 17.19 20.25 23.63       ROIC 25.77

% 

16.29

% 

19.16

% 

18.99

% 

21.80

%         长期股权投资 3.00 3.22 3.57 3.92 4.27 资本结构           

        金融资产投资 134.41 134.02 134.02 134.02 134.02         资产负债率 38.60

% 

35.79

% 

32.67

% 

24.01

% 

19.91

%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 81.52

% 

72.91

% 

77.67

% 

75.51

% 

69.20

%         固定资产和在建工程 1,596.

24 

1,696.

31 

1,441.

47 

1,184.

44 

925.23         带息债务/总负债 61.99

% 

35.40

% 

42.58

% 

12.39

% 

-9.73% 

        无形资产和开发支出 219.19 247.16 217.78 188.41 159.03         流动比率 1.94 1.82 2.15 3.03 3.70 

        其他非流动资产 91.10 54.03 45.01 35.99 35.99         速动比率 0.87 1.13 1.34 1.88 2.40 

        资产总计 3,532.

78 

3,981.

26 

4,422.

87 

4,584.

30 

5,097.

87 

        股利支付率 30.11% 0.00% 20.25

% 

20.25

% 

20.25

%         短期借款 298.05 170.97 445.53 111.86 0.00         收益留存率 69.89

% 

100.00

% 

79.75

% 

79.75

% 

79.75

%         交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 398.01 435.56 539.48 635.98 742.96         总资产周转率 0.85 0.89 0.96 1.09 1.14 

        长期借款 547.36 333.42 169.60 24.48 -98.79         固定资产周转率 2.03 2.19 3.08 4.42 6.58 

        其他负债 120.35 485.04 290.13 328.50 370.92         应收账款周转率 6.56 4.38 4.09 4.09 4.09 

        负债合计 1,363.

78 

1,424.

98 

1,444.

74 

1,100.

81 

1,015.

09 

        存货周转率 4.85 4.18 4.29 4.29 4.29 

        股本  508.42 509.02 509.02 509.02 509.02 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 609.02 632.17 632.17 632.17 632.17         EBIT  371.51 508.31 611.99 719.18 833.02 

        留存收益 1,042.

82 

1,376.

76 

1,793.

39 

2,292.

52 

2,884.

40 

        EBITDA 542.91 703.77 905.23 1,014.6

0 

1,121.6

1         归属母公司股东权益 2,160.

26 

2,517.

94 

2,934.

58 

3,433.

70 

4,025.

59 

        NOPLAT 363.87 469.23 556.24 652.49 754.71 

        少数股东权益 8.74 38.34 43.55 49.79 57.19         净利润 310.67 416.97 522.43 625.87 742.19 

        股东权益合计 2,169.

00 

2,556.

28 

2,978.

13 

3,483.

49 

4,082.

78 

        EPS 0.61 0.82 1.03 1.23 1.46 

        负债和股东权益合计 3,532.

78 

3,981.

26 

4,422.

87 

4,584.

30 

5,097.

87 

        BPS 4.24 4.95 5.77 6.75 7.91 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 20.73 15.44 12.33 10.29 8.68 

经营性现金净流量 407.85 490.56 152.51 692.79 761.53         PEG 0.19 0.45 0.49 0.52 0.47 

投资性现金净流量 -82.71 -314.1

0 

3.41 3.41 3.41         PB 2.98 2.56 2.19 1.88 1.60 

筹资性现金净流量 -374.2

2 

-87.17 -19.42 -620.7

5 

-383.6

5 

        PS 2.15 1.82 1.52 1.29 1.11 

现金流量净额 -49.25 100.12 136.51 75.46 381.29         PCF 15.79 13.13 42.22 9.29 8.46 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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