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强化海外布局拔高成长性，新品放量打造平台优势 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件说明。公司发布 2022 年年报，全年实现营收 301.23 亿元，同比

+193.6%；实现归母净利 13.53 亿元，同比+48.5%；实现归母扣非净利 13.17

亿元，同比+62.9%。 

➢ Q4 业绩。从 Q4 单季度看，公司营收 108.43 亿元，同比+170.5%，环比

+40.2%；归母净利润为 4.35 亿元，同比+20.2%，环比+139%；归母扣非净利

4.06 亿元，同比+19.8%，环比+116%。 

➢ 月万吨级供货能力巩固，单吨盈利回归。出货量方面：Q4 销量约 3 万吨，

环比增长 20%，延续 9 月份的万吨级供货能力。吨净利方面：Q4 单吨净利预计

为 1.45 万元/吨，环比增长 98.6%，顺利扭转 Q3 因出货节奏和原料价格波动时

间错配带来的影响，盈利水平恢复。回首与展望：2022 年全年看，公司高镍 8

系及以上三元正极产品合计销量近 9 万吨，同比增长 70.13%，单吨净利预计 1.5

万元/吨。受益于高镍三元相对较高技术壁垒及全球一体化布局，公司产品定价弹

性或进一步提升，盈利有望保持在良好水平。 

➢ 强化全球产能布局，或有力提升量利空间。公司已建成 25 万吨/年的正极产

能，未来三年预计每年计划新增产能 10-15 万吨，2025 年年底产能达 60 万吨。

自始至终深耕高镍三元路线，22 年国内市占率为 33%，连续两年保持全球市占

率第一。公司前瞻性着眼海外布局，韩国工厂的顺利投产一方面可助力公司享受

出口至欧美市场的零关税政策，一方面可获得美国 IRA 法案下的税收补贴优惠，

从而有效降低由此带来的不利影响并领先国内同业。截至 2022 年底，韩国忠州

基地已建成 2 万吨/年高镍正极材料产能，产线已完成日韩欧美主流客户的审核

验证，随着产能爬坡放量，公司有望分享海外市场高增长红利及丰厚价值链分配。 

➢ 积极开拓新技术，LMFP 和钠电正极贡献新增量。新技术方面，公司高镍低

钴、超高镍 9 系等前沿材料已实现千吨级出货。此外，公司加快布局发展 LMFP

和钠电正极：1）LMFP：具备 6200 吨/年 LMFP 产能，实现千吨级量产出货。

同时，新一代高锰铁比产品及锰铁锂与三元掺混产品均取得技术突破，已实现小

规模量产，部分客户进入批稳测试阶段。2）钠电池正极：与几十余家下游客户

完成送样验证，现有钠电正极材料产能约 1.5 万吨/年，累计销售几十吨级。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 341.35/366.52/488.88

亿元，同比+13.3%/+7.4%/+33.4%；归母净利润分别为 16.94/20.70/32.62 亿

元，同比+25.2%/+22.2%/+57.6%。3 月 30 日收盘价对应 PE 为 18x/15x/9x，

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） 30,123  34,135  36,652  48,888  
增长率（%） 193.6  13.3  7.4  33.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,353  1,694  2,070  3,262  
增长率（%） 48.5  25.2  22.2  57.6  
每股收益（元） 3.00  3.76  4.59  7.23  
PE 23  18  15  9  
PB 4.4  3.6  2.9  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 30 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 30,123  34,135  36,652  48,888   成长能力（%）     

营业成本 27,332  30,724  32,806  43,514   营业收入增长率 193.62  13.32  7.37  33.39  

营业税金及附加 58  65  70  93   EBIT 增长率 79.45  13.55  20.11  53.62  

销售费用 42  68  73  98   净利润增长率 48.54  25.19  22.18  57.57  

管理费用 442  614  586  684   盈利能力（%）     

研发费用 487  683  733  831   毛利率 9.26  9.99  10.49  10.99  

EBIT 1,774  2,015  2,420  3,717   净利润率 4.49  4.96  5.65  6.67  

财务费用 17  141  130  111   总资产收益率 ROA 5.27  5.61  6.65  7.37  

资产减值损失 -58  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 19.43  19.88  19.85  24.27  

投资收益 -98  34  37  49   偿债能力         

营业利润 1,618  1,893  2,312  3,641   流动比率 1.21  1.23  1.36  1.34  

营业外收支 -36  -4  -4  -4   速动比率 0.90  0.88  0.91  0.95  

利润总额 1,583  1,889  2,308  3,637   现金比率 0.35  0.34  0.43  0.40  

所得税 208  195  238  375   资产负债率（%） 66.67  66.50  61.38  66.06  

净利润 1,374  1,694  2,070  3,262   经营效率     

归属于母公司净利润 1,353  1,694  2,070  3,262   应收账款周转天数 33.68  50.00  45.00  45.00  

EBITDA 2,110  2,548  3,018  4,348   存货周转天数 32.70  40.00  45.00  48.00  

      总资产周转率 1.49  1.22  1.20  1.30  

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

货币资金 5,001  5,760  7,025  10,465   每股收益 3.00  3.76  4.59  7.23  

应收账款及票据 4,184  5,753  3,858  8,962   每股净资产 15.45  18.90  23.13  29.80  

预付款项 772  2,151  2,296  3,046   每股经营现金流 -0.53  4.84  5.12  9.44  

存货 3,297  3,521  4,661  6,923   每股股利 0.30  0.21  0.36  0.56  

其他流动资产 3,862  3,892  4,084  5,924   估值分析         

流动资产合计 17,117  21,076  21,924  35,320   PE 23  18  15  9  

长期股权投资 139  139  139  139   PB 4.4  3.6  2.9  2.3  

固定资产 4,579  5,283  5,756  5,950   EV/EBITDA 12.19  9.80  7.85  4.66  

无形资产 573  638  701  762   股息收益率（%） 0.44  0.31  0.53  0.82  

非流动资产合计 8,544  9,105  9,197  8,951        

资产合计 25,660  30,181  31,121  44,270        

短期借款 1,963  1,963  1,963  1,963   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 11,430  14,174  13,165  23,097   净利润 1,374  1,694  2,070  3,262  

其他流动负债 783  1,002  1,043  1,253   折旧和摊销 336  533  598  631  

流动负债合计 14,176  17,139  16,172  26,313   营运资金变动 -2,111  -248  -560  176  

长期借款 2,678  2,678  2,678  2,678   经营活动现金流 -241  2,181  2,306  4,254  

其他长期负债 254  254  254  254   资本开支 -3,088  -1,084  -684  -384  

非流动负债合计 2,932  2,932  2,932  2,932   投资 -140  0  0  0  

负债合计 17,108  20,071  19,103  29,245   投资活动现金流 -3,062  -1,070  -662  -345  

股本 451  451  451  451   股权募资 917  0  0  0  

少数股东权益 1,588  1,588  1,588  1,588   债务募资 3,785  0  0  0  

股东权益合计 8,552  10,110  12,018  15,026   筹资活动现金流 4,477  -352  -379  -469  

负债和股东权益合计 25,660  30,181  31,121  44,270   现金净流量 1,191  759  1,265  3,440  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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