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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 48.30 元

总市值/流通市值 36017/25856 百万元

52周最高价/最低价 89.02/35.70 元

近 3 个月日均成交额 394.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新宙邦（300037.SZ）—2022 年三季度业绩点评-电解液以量补

价，静待氟化学品业务带来新增长》 ——2022-10-28

《新宙邦-300037-2021 年中报点评：电解液量价齐升，海外布局

加码》 ——2021-08-05

《新宙邦-300037-2021 年一季报点评：业务多点开花，Q1 盈利

符合预期》 ——2021-04-23

《新宙邦-300037-2020 年年报&2021 一季度预告点评：业绩符合

预期，产能持续加码》 ——2021-03-29

2022年公司实现盈利17.58亿元，同比增长34.57%。公司2022年实现营收

96.61亿元，同比增长39.98%，实现归母净利润17.58亿元，同比增长34.57%；

2022年公司毛利率为32.04%，净利率为18.87%；对应2022Q4公司实现营收

23.32亿元，（同比-6%，环比持平），实现归母净利润3.16亿元（同比-18%，

环比-18%），Q4毛利率29.9%，环比-10.26pct，净利率13.7%，环比-5.4pct。

电解液Q4出货量环比微增，单位盈利下降。公司披露电池化学品业务全年

实现营收74亿元，出货量14.3万吨，我们估计其中电解液产品全年出货量

约10.6万吨，对应Q4电解液出货约3万吨，较Q3出货量微增，按照公司

产能规划，至2022年底公司已形成电解液产能24万吨。盈利方面，我们估

算电解液Q4单吨净利约0.4万元，环比Q3下降约40%。

公司氟化学品保持高盈利水平。公司氟化学品主要用于半导体、氢能、消防、

电镀、医药等领域，2022全年实现营收11.74亿元，毛利率65.29%，全年

实现出货3528吨，我们估算该业务Q4为公司贡献1.7亿元-1.8亿归母净利

润。

展望2023全年，电解液行业加速洗牌，氟化工业务为公司带来盈利增长。

公司预告2023年一季度实现利润2.15亿-2.65亿（同比下降58%-48%），

我们预计23Q1公司电解液出货量2.2万吨，吨净利0.2万元，公司氟化工

业务将保持高盈利状态，为公司单季度贡献1.8亿利润。展望全年，我们预

计电解液行业加速洗牌，公司有望实现单位盈利筑底；我们预计公司2023

全年电解液出货14万吨，吨净利1500-2000元，全年氟化工业务有望出货

约5300吨，为公司贡献利润约8亿元，电容化学品与半导体化学品亦将贡

献部分业绩。

风险提示：下游需求不及预期；投产进度不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。2022 年 3 月份以来电解液

行业供需紧张情况发生逆转，行业竞争加剧，产品价格和单位盈利不断

下行。基于当前行业状况，我们下调公司后续盈利展望，预计 2023-2025

年实现归母净利润分别为 12.38/17.47/21.7 亿元（原预测 2023/2024

年为 22.96/28.7 亿元），同比增速分别为-29.6%/41.2%/24.2%，摊薄

EPS 分别为 1.67/2.35/2.92 元，当前股价对应 PE 分别为 30/21/17 倍，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,951 9,661 9,784 12,273 14,370

(+/-%) 134.8% 39.0% 1.3% 25.4% 17.1%

归母净利润(百万元) 1307 1758 1238 1747 2170

(+/-%) 152.4% 34.6% -29.6% 41.2% 24.2%

每股收益（元） 1.76 2.37 1.67 2.35 2.92

EBIT Margin 21.4% 20.3% 15.1% 17.0% 18.0%

净资产收益率（ROE） 19.3% 21.0% 13.2% 16.2% 17.4%

市盈率（PE） 28.4 21.1 30.0 21.2 17.1

EV/EBITDA 24.7 19.9 25.5 18.8 15.6

市净率（PB） 5.48 4.43 3.96 3.45 2.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022年公司实现盈利17.58亿元，同比增长34.57%。公司2022年实现营收96.61亿

元，同比增长39.98%，实现归母净利润17.58亿元，同比增长34.57%；2022年公司

毛利率为32.04%，净利率为18.87%；对应2022Q4公司实现营收23.32亿元，（同比

-6%，环比持平），实现归母净利润3.16亿元（同比-28%，环比-28%），Q4毛利率29.9%，

环比-10.26pct，净利率13.7%，环比-5.4pct。

图1：新宙邦年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新宙邦年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新宙邦单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：新宙邦单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电解液Q4出货量环比微增，单位盈利下降。公司披露电池化学品业务全年实现营收

74亿元，出货量14.3万吨，我们估计其中电解液产品全年出货量约10.6万吨，对应

Q4电解液出货约3万吨，较Q3出货量微增，按照公司产能规划，至2022年底公司已

形成电解液产能24万吨。盈利方面，我们估算电解液Q4单吨净利约0.4万元，环比

Q3下降约40%。

公司氟化学品保持高盈利水平。公司氟化学品主要用于半导体、氢能、消防、电镀、

医药等领域，2022全年实现营收11.74亿元，毛利率65.29%，实现出货量3528吨，

我们估算该业务Q4为公司贡献1.7亿元-1.8亿归母净利润。
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展望2023全年，电解液行业加速洗牌，氟化工业务为公司带来盈利增长。公司预告

2023年一季度实现利润2.15亿-2.65亿（同比下降58%-48%），我们预计23Q1公司

电解液出货量2.2万吨，吨净利0.2万元，公司氟化工业务将保持高盈利状态，为公

司单季度贡献1.8亿利润。展望全年，我们预计电解液行业加速洗牌，公司有望实现

单位盈利筑底；我们预计公司2023全年电解液出货14万吨，吨净利1500-2000元，

全年氟化工业务有望出货约5300吨，为公司贡献利润约8亿元，电容化学品与半导体

化学品亦将贡献部分业绩。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

伴随2022 年 3 月份以来电解液行业格局恶化，产品价格和单位盈利下降，基于当

前行业状况，我们下调后续盈利展望，预计 2023-2025 年实现归母净利润分别为

12.38/17.47/21.7 亿元（原预测 2023/2024 年为 22.96/28.7 亿元），同比增速

分别为-29.6%/41.2%/24.2%，摊薄 EPS 分别为 1.67/2.35/2.92 元，当前股价对应

PE 分别为 30/21/17 倍，维持“增持”评级。

表 3：可比公司估值表（2023 年 3 月 28日）

代码 公司简称 股价
总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （2021A） （2021）

603659.SH 璞泰来 48.80 678.7 2.3 3.1 4.1 21.2 15.7 11.9 16.7 0.4 增持

300073.SZ 当升科技 57.41 290.8 4.1 4.7 6.0 14.0 12.2 9.6 11.6 0.3 买入

002709.SZ 天赐材料 41.16 793.0 3.1 3.5 4.2 13.3 11.8 9.8 30.9 0.2 买入

300037.SZ 新宙邦 49.98 372.7 2.4 1.7 2.4 20.8 29.4 20.8 19.3 0.2 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1458 3218 4106 4575 5557 营业收入 6951 9661 9784 12273 14370

应收款项 2517 2009 3217 4035 4331 营业成本 4484 6565 7255 9001 10509

存货净额 810 905 1260 1562 1822 营业税金及附加 49 72 68 86 101

其他流动资产 2223 3631 2935 3682 4311 销售费用 117 101 88 98 101

流动资产合计 7008 9763 11518 13854 16020 管理费用 408 423 390 445 473

固定资产 1921 3049 3264 3535 3956 研发费用 407 537 509 552 604

无形资产及其他 383 693 665 638 610 财务费用 6 (30) 38 24 13

投资性房地产 1574 1586 1586 1586 1586 投资收益 41 28 20 10 10

长期股权投资 281 304 324 344 354

资产减值及公允价值变

动 1 (1) 0 0 0

资产总计 11166 15395 17357 19957 22526 其他收入 (392) (494) (509) (552) (604)

短期借款及交易性金融

负债 229 426 200 200 200 营业利润 1537 2063 1456 2076 2579

应付款项 2276 2726 3489 4325 5046 营业外净收支 (7) (4) 30 0 0

其他流动负债 970 844 1204 1486 1509 利润总额 1530 2059 1486 2076 2579

流动负债合计 3475 3997 4893 6011 6754 所得税费用 166 237 178 249 310

长期借款及应付债券 421 2346 2346 2346 2346 少数股东损益 58 64 70 80 100

其他长期负债 276 307 327 347 357 归属于母公司净利润 1307 1758 1238 1747 2170

长期负债合计 697 2653 2673 2693 2703 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4172 6650 7565 8703 9457 净利润 1307 1758 1238 1747 2170

少数股东权益 225 382 438 502 582 资产减值准备 (1) (33) 130 24 21

股东权益 6770 8364 9354 10751 12487 折旧摊销 184 236 277 345 406

负债和股东权益总计 11166 15395 17357 19957 22526 公允价值变动损失 (1) 1 0 0 0

财务费用 6 (30) 38 24 13

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1691) (684) 405 (705) (410)

每股收益 1.76 2.37 1.67 2.35 2.92 其它 50 85 (74) 40 59

每股红利 0.25 0.45 0.33 0.47 0.58 经营活动现金流 (152) 1363 1975 1451 2246

每股净资产 9.12 11.27 12.61 14.49 16.83 资本开支 0 (1296) (593) (612) (821)

ROIC 20.78% 19.32% 13% 20% 22% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19.30% 21.02% 13% 16% 17% 投资活动现金流 (29) (1318) (613) (632) (831)

毛利率 35% 32% 26% 27% 27% 权益性融资 (6) 205 0 0 0

EBIT Margin 21% 20% 15% 17% 18% 负债净变化 220 230 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (184) (337) (248) (349) (434)

收入增长 135% 39% 1% 25% 17% 其它融资现金流 (234) 1725 (226) 0 0

净利润增长率 152% 35% -30% 41% 24% 融资活动现金流 (169) 1715 (474) (349) (434)

资产负债率 39% 46% 46% 46% 45% 现金净变动 (349) 1760 888 469 981

股息率 0.5% 0.9% 0.7% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 1807 1458 3218 4106 4575

P/E 28.4 21.1 30.0 21.2 17.1 货币资金的期末余额 1458 3218 4106 4575 5557

P/B 5.5 4.4 4.0 3.4 3.0 企业自由现金流 0 (7) 1385 867 1448

EV/EBITDA 24.7 19.9 25.5 18.8 15.6 权益自由现金流 0 1948 1126 846 1436

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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