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振华新材（688707.SH）2022 年报及 2023 年一季报点评     

业绩韧性强，钠电正极加快放量实现突破 
 

 2023 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件说明。公司发布 2022年报及 2023一季报。2022年实现营业收入 139.3

亿元，同比+152.7%；归母净利 12.7 亿元，同比+208.4%；归母扣非净利 12.5

亿元，同比+209.5%。2023 年一季度实现营业收入 20.1 亿元，同比-22.2%；

归母净利 0.71 亿元，同比-79.4%；归母扣非净利 0.72 亿元，同比-78.9%。  

➢ 单晶技术行业领先，业绩韧性强看好后续发展。得益于下游新能源汽车需求

旺盛，公司正极材料销量实现快速增长，2022 年三元正极销量 4.44 万吨，同比

+34.42%。技术积淀深厚丰富产品矩阵，1）中镍 5 系成熟应用在国内外主流车

型；2）单晶三元技术路线业内领先，2022 年产量国内排名第三，对应产量占比

为 17%。单晶高电压 6 系产品凭借较高能量密度及成本经济性实现快速放量，

2022 年营收占比达到 15.85%，较 2021 年的 2.31%有显著增长。3）深刻把握

高镍化趋势，2022 年高镍 8 系营收 50.75 亿元，同比+143.3%，占比达到

36.43%。超高镍 9 系实现了十吨级以上的出货。不断完善的产品布局有效满足

下游客户需求，公司与国内主流电池厂建立了广泛合作。优秀的供应链管理能力

进一步保障其盈利水平，2022 年正极材料单吨归母净利为 2.82 万元/吨。2023

年一季度，公司业绩出现一定程度下滑但仍展现出强劲韧性，出货量预计 7000

吨，对应单吨净利预计在 1 万元/吨。在行业整体出现剧烈波动的情况下，公司

审时度势积极调整原材料库存策略，谨慎计提资产减值损失 0.53 亿元，有利于

后续轻装上阵。 

➢ 优质产能建设稳步推进，钠电正极出货实现突破。产能方面，2022 年度公

司产能利用率超过 90%，有效产能达 5 万吨，规模效应释放带来降本增效。公司

根据市场需求及自身禀赋稳步推进产能扩张，继续推进义龙三期项目建设，该产

线主要用于生产高镍、中高镍及中镍三元正极材料，并兼容钠离子电池正极材料

的生产。新技术方面，公司立志成为行业领先者，在钠电正极领域具备先发优势

并率先实现数十吨级别销售。公司单晶钠电正极材料具备良好的高温高电压循环

性能，特别是高温稳定性，得到客户广泛认可，有望成为其第二成长曲线。 

➢ 投资建议：考虑到公司在行业深耕多年且整体经营稳健，我们预计公司

2023-2025 年 实 现 营 收 137.92/142.72/164.55 亿 元 ， 同 比 -

1%/+3.5%/+15.3%；归母净利润分别为 8.01/10.42/13.81 亿元，同比 -

37.1%/+30.1%/+32.5%。4 月 28 日收盘价对应 PE 为 19x/15x/11x，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） 13,936  13,792  14,272  16,455  

增长率（%） 152.7  -1.0  3.5  15.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,272  801  1,042  1,381  
增长率（%） 208.4  -37.1  30.1  32.5  
每股收益（元） 2.87  1.81  2.35  3.12  
PE 12  19  15  11  
PB 3.8  3.4  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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 13,936  13,792  14,272  16,455   成长能力（%）     

营业成本 12,029  12,274  12,416  14,068   营业收入增长率 152.69  -1.03  3.48  15.29  

营业税金及附加 24  28  29  33   EBIT 增长率 185.83  -35.34  30.29  31.15  

销售费用 12  21  26  33   净利润增长率 208.36  -37.06  30.14  32.54  

管理费用 76  138  114  132   盈利能力（%）     

研发费用 251  303  343  428   毛利率 13.68  11.01  13.01  14.51  

EBIT 1,519  982  1,279  1,678   净利润率 9.13  5.81  7.30  8.39  

财务费用 97  85  100  109   总资产收益率 ROA 11.49  6.69  7.87  9.43  

资产减值损失 -11  -11  -15  -18   净资产收益率 ROE 31.11  17.26  19.36  21.81  

投资收益 24  28  29  33   偿债能力         

营业利润 1,446  913  1,193  1,584   流动比率 1.44  1.58  1.70  1.86  

营业外收支 11  7  5  3   速动比率 1.10  1.15  1.41  1.43  

利润总额 1,457  920  1,198  1,587   现金比率 0.33  0.56  0.68  0.79  

所得税 185  120  156  206   资产负债率（%） 63.07  61.22  59.37  56.77  

净利润 1,272  801  1,042  1,381   经营效率     

归属于母公司净利润 1,272  801  1,042  1,381   应收账款周转天数 32.70  40.00  35.00  30.00  

EBITDA 1,655  1,184  1,517  1,936   存货周转天数 50.06  60.00  55.00  50.00  

      总资产周转率 1.55  1.20  1.13  1.18  

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

货币资金 1,899  3,032  3,799  4,531   每股收益 2.87  1.81  2.35  3.12  

应收账款及票据 2,780  1,604  2,538  2,036   每股净资产 9.23  10.47  12.15  14.30  

预付款项 36  61  62  70   每股经营现金流 2.61  2.74  2.66  2.92  

存货 1,825  2,255  1,513  2,362   每股股利 0.70  0.80  0.90  0.90  

其他流动资产 1,654  1,687  1,596  1,668   估值分析         

流动资产合计 8,195  8,640  9,508  10,668   PE 12  19  15  11  

长期股权投资 56  56  56  56   PB 3.8  3.4  2.9  2.5  

固定资产 2,367  2,651  2,990  3,200   EV/EBITDA 8.27  10.61  7.78  5.71  

无形资产 216  413  510  557   股息收益率（%） 1.99  2.27  2.56  2.56  

非流动资产合计 2,877  3,325  3,738  3,980        

资产合计 11,072  11,965  13,246  14,647        

短期借款 720  1,020  1,270  1,470   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,780  3,039  2,824  2,647   净利润 1,272  801  1,042  1,381  

其他流动负债 1,209  1,393  1,496  1,624   折旧和摊销 137  202  237  258  

流动负债合计 5,709  5,451  5,590  5,740   营运资金变动 -371  60  -307  -595  

长期借款 1,236  1,836  2,236  2,536   经营活动现金流 1,157  1,212  1,179  1,292  

其他长期负债 38  38  38  38   资本开支 -844  -643  -646  -497  

非流动负债合计 1,274  1,874  2,274  2,574   投资 0  0  0  0  

负债合计 6,983  7,325  7,864  8,315   投资活动现金流 -841  -615  -617  -464  

股本 443  443  443  443   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 306  900  650  500  

股东权益合计 4,089  4,640  5,382  6,332   筹资活动现金流 -138  536  205  -96  

负债和股东权益合计 11,072  11,965  13,246  14,647   现金净流量 177  1,133  767  732  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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