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四季度盈利能力显著提升，新能源市场持续开拓  

振华股份（603067.SH）2022 年业绩预增及 2023 年可转债预案点评 

  核心结论 

  
公司评级 买入 

股票代码 603067.SH 

前次评级 买入 

评级变动 维持 

当前价格 13.8 
 
近一年股价走势 

 

  

分析师 

 李华丰  S0800521070003 

 18516181967 

 lihuafeng@research.xbmail.com.cn    

相关研究 

振华股份：逆周期苦练“内功”，铁铬液流电

池电解液产线落地—振华股份（603067.SH）
2022 三季报点评  2022-11-01 

振华股份：定价权逐步兑现，铁铬液流电池产

业化加速—振华股份（603067.SH）2022 年
中报点评  2022-08-20 

振华股份：三氯化铬生产线投产，铁铬液流电

池产业化加速—振华股份（603067.SH）公告
点评  2022-08-09  

 

事件：公司发布 2022 年业绩预增公告，2022 年归母净利润预计同比增长

32%-42%至 4.10-4.41 亿元，扣非归母净利润预计同比增长 29%-39%至

4.10-4.41 亿元。同期，公司发布 2023 年公开发行可转换公司债券预案，拟

募资总额约 6.4 亿元。 

Q4 盈利能力显著提升，降本增效成绩突出。2022 年公司归母净利润预计同

比增长 32%-42%至 4.10-4.41 亿元，中值为 4.26 亿元，同比增长 37%，符

合我们预期（4.15 亿元，同比增长 33.7%）。据此推测 2022Q4 公司归母净

利润同比增长 46%-95%至 0.92-1.23 亿元，中值为 1.08 亿元，同比增长

70.27%。面对下游行业需求低迷、原材料价格大幅波动等挑战，公司 2022

年利润实现增长离不开合理采购原材料和持续技改减轻了成本压力，以及发

挥渠道优势和开拓产品品类带来的营收增长。 

可转债募集资金助力公司铬产品全产业链发展，新能源市场持续开拓。本次

可转债拟募资约 6.4 亿元，募投项目为液流储能电池关键材料研发及示范工

程项目（含 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）、铬化学品副产物资源综合利用价值延伸及补充流动资

金等。项目的落地有助于公司实现铬化学品全产业链一体化经营，并进一步

开拓了流电池新兴市场。2022 年为公司切入新能源市场的元年：公司 6000

吨/年三氯化铬生产线下线并具备量产能力，并已与多家电池装置集成商开展

深度合作。据不完全统计，2022 年国内新招标储能项目中明确使用液流电

池技术的项目装机功率为 444MW。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年可实现营收 33.56/36.94/43.40 亿元，

归母净利润 4.15/5.27/6.39 亿元，EPS 0.82/1.04/1.26 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：宏观经济失速、原材料价格大幅波动、新兴市场开拓不及预期。     

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,278 2,993 3,356 3,694 4,340 

增长率 -8.4% 134.1% 12.1% 10.1% 17.5% 

归母净利润 (百万元) 150 311 415 527 639 

增长率 9.4% 107.3% 33.6% 27.0% 21.2% 

每股收益（EPS） 0.29 0.61 0.82 1.04 1.26 

市盈率（P/E） 46.9 22.6 16.9 13.3 11.0 

市净率（P/B） 4.1 3.2 2.8 2.3 2.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 212 194 344 532 792 

 

营业收入 1,278 2,993 3,356 3,694 4,340 

应收款项 309 574 591 706 743 

 

营业成本 892 2,246 2,445 2,639 3,083 

存货净额 227 463 503 586 651 

 

营业税金及附加 7 31 23 26 30 

其他流动资产 526 259 246 267 257 

 

销售费用 18 25 30 33 39 

流动资产合计 1,275 1,489 1,683 2,090 2,444 

 

管理费用 192 313 368 379 438 

固定资产及在建工程 572 1,595 1,805 2,093 2,494 

 

财务费用 6 37 19 25 30 

长期股权投资 0 3 43 45 50 

 

其他费用/（-收入） (8) (9) (4) (5) (5) 

无形资产 29 156 192 243 311 

 

营业利润 172 349 474 598 725 

其他非流动资产 130 290 215 231 240 

 

营业外净收支 (1) (15) (2) (2) (3) 

非流动资产合计 731 2,044 2,254 2,612 3,095 

 

利润总额 171 334 472 596 722 

资产总计 2,006 3,533 3,938 4,702 5,539 

 

所得税费用 20 22 52 66 79 

短期借款 0 298 300 300 300 

 

净利润 151 312 420 530 643 

应付款项 181 459 315 370 427 

 

少数股东损益 2 1 5 3 3 

其他流动负债 2 10 4 5 6 

 

归属于母公司净利润 150 311 415 527 639 

流动负债合计 182 767 619 675 734 

  

     

长期借款及应付债券 353 547 729 973 1,179 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 19 50 30 33 37 

 

盈利能力      

长期负债合计 372 597 759 1,006 1,217 

 

ROE 10.8% 17.2% 17.6% 19.0% 19.5% 

负债合计 555 1,364 1,378 1,681 1,950 

 

毛利率 30.2% 25.0% 27.1% 28.6% 29.0% 

股本 431 508 509 509 509 

 

营业利润率 13.4% 11.7% 14.1% 16.2% 16.7% 

股东权益 1,451 2,169 2,560 3,021 3,589 

 

销售净利率 11.8% 10.4% 12.5% 14.3% 14.8% 

负债和股东权益总计 2,006 3,533 3,938 4,702 5,539 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -8.4% 134.1% 12.1% 10.1% 17.5% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 10.4% 103.2% 35.6% 26.2% 21.2% 

净利润 151 312 420 530 643 

 

归母净利润增长率 9.4% 107.3% 33.6% 27.0% 21.2% 

折旧摊销 86 159 117 140 169 

 

偿债能力      

利息费用 6 37 19 25 30 

 

资产负债率 27.7% 38.6% 35.0% 35.7% 35.2% 

其他 (236) (100) (196) (164) (35) 

 

流动比 6.99 2.72 2.72 3.10 3.33 

经营活动现金流 7 408 360 531 807 

 

速动比 5.74 1.34 1.91 2.23 2.44 

资本支出 (106) (330) (358) (476) (637) 

  

     

其他 (81) 247 13 (18) (11) 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (187) (83) (346) (494) (648) 

 

每股指标      

债务融资 347 455 165 219 177 
 

EPS 0.29 0.61 0.82 1.04 1.26 

权益融资 (40) 359 (29) (68) (75) 
 

BVPS 2.84 4.24 5.00 5.90 7.01 

其它 (38) (1,188) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 269 (374) 136 151 102 

 

P/E 46.9 22.6 16.9 13.3 11.0 

汇率变动      

 

P/B 4.1 3.2 2.8 2.3 2.0 

现金净增加额 89 (49) 150 188 261 

 

P/S 5.5 2.3 2.1 1.9 1.6  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安
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告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司

没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何
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仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 
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