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业绩符合预期，负极龙头多业务扶摇直上青云端 
 

 2023 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 3 月 27 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收

154.64 亿元，同比增长 71.90%，实现归母净利润 31.04 亿元，同比增长 77.53%，

扣非后归母净利润 29.59 亿元，同比增长 78.25%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 40.50 亿元，同比+49.96%，

环比-10.37%，归母净利润为 8.31 亿元，同比+60.52%，环比-5.28%，扣非后

归母净利润为 7.77 亿元，同比+54.30%，环比-8.47%。毛利率：2022Q4 毛利

率为 33.62%，同比减少 1.40pcts，环比减少 1.13 pcts。净利率：2022Q4 净

利率为 21.64%，同比增加 1.61pct，环比增加 0.95pct。 

➢ 定位高端负极，差异化路线夯实盈利能力。2022 年，公司负极材料实现出

货 13.95 万吨，同比增长 43.45%，实现收入 76.50 亿元，同比增长 49.15%，

根据测算，我们预计公司负极单吨净利约 1 万/吨。产能方面，截至 2022 年底，

公司具备负极有效产能 15 万吨，以及 11 万吨石墨化和 10 万吨碳化产能。看 23

年，出货量方面，随公司四川 10 万吨负极一体化项目建成投产，我们预计公司

23 年出货有望达 20 万吨，吨净利方面，公司产品定位高端，海外客户占比较高，

我们预计吨净利仍可维持高位。 

➢ 基膜放量，打造隔膜涂覆加工生态圈。涂覆隔膜加工方面，公司 22 年涂覆

隔膜加工量达 43.38 亿㎡，占国内湿法隔膜出国量的 44.31%，较去年同期提升

9.12 个 pcts，我们预计 23 年出货 60-70 亿平；基膜方面，公司 22 年销量 1.29

亿平，同比增长 92.43%，22 年年底，四川 4 条基膜新产线完成安装，将有效提

升基膜自供率；PVDF 方面，22 年产品实现销量 5372 吨。后续公司凭借隔膜基

膜、涂覆加工、涂覆材料、涂覆设备以及 PVDF 和粘结剂等领域的协同发力，实

现隔膜涂覆加工的产业链大闭环。 

➢ 锂电设备订单持续突破，复合集流体有望量产。2022 年公司锂电自动化装

备实现主营业务收入 24.01 亿元，同比增长 75.55%。截至 2022 年底，公司仍

有尚未履约订单金额 41.8 亿元。复合集流体方面，公司工艺受下游客户认可，

已加快复合铜箔、铝箔的量产线建设，预计 23 年可实现量产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 244.85、310.07、368.12

亿元，同比增速分别为 58.3%、26.6%、18.7%，归母净利润分别为 38.62、49.83、

61.88 亿元，同比增速分别为 24.4%、29.0%、24.2%，3 月 28 日收盘价对应 PE

为 18、14、11 倍。公司负极产品定位高端，差异化路线竞争明确，隔膜涂覆加

工、锂电设备多业务齐头并进，公司增长曲线明确，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产业升级和新兴技术路线替代风险、国际贸易环境变化风险、下

游需求不及预期风险。  

 
[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） 15464 24485 31007 36812 

增长率（%） 71.9 58.3 26.6 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3104 3862 4983 6188 

增长率（%） 77.5 24.4 29.0 24.2 

每股收益（元） 2.23 2.78 3.58 4.45 

PE 22 18 14 11 

PB 5.0 4.0 3.2 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 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 15464 24485 31007 36812  成长能力（%）     

营业成本 9950 16856 21278 25036  营业收入增长率 71.90 58.34 26.64 18.72 

营业税金及附加 96 147 186 221  EBIT 增长率 86.28 26.52 28.02 22.90 

销售费用 196 294 341 368  净利润增长率 77.53 24.41 29.02 24.18 

管理费用 621 979 1240 1472  盈利能力（%）     

研发费用 921 1469 1860 2209  毛利率 35.66 31.16 31.38 31.99 

EBIT 3887 4918 6296 7738  净利润率 20.08 15.77 16.07 16.81 

财务费用 -19 169 175 153  总资产收益率 ROA 8.70 8.35 8.96 9.53 

资产减值损失 -160 -185 -233 -274  净资产收益率 ROE 23.07 22.93 23.46 23.20 

投资收益 28 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3684 4564 5888 7311  流动比率 1.36 1.37 1.45 1.56 

营业外收支 -12 1 2 3  速动比率 0.68 0.56 0.59 0.67 

利润总额 3671 4565 5890 7314  现金比率 0.35 0.23 0.26 0.32 

所得税 347 457 589 731  资产负债率（%） 60.87 61.95 59.89 56.65 

净利润 3324 4109 5301 6583  经营效率     

归属于母公司净利润 3104 3862 4983 6188  应收账款周转天数 94.32 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 4477 5603 7134 8725  存货周转天数 404.81 400.00 400.00 400.00 

      总资产周转率 0.54 0.60 0.61 0.61 

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

货币资金 6405 5915 7800 10811  每股收益 2.23 2.78 3.58 4.45 

应收账款及票据 4272 6416 8126 9647  每股净资产 9.68 12.11 15.27 19.18 

预付款项 680 1180 1489 1752  每股经营现金流 0.88 1.90 3.02 3.91 

存货 11035 18288 23085 27162  每股股利 0.34 0.42 0.55 0.68 

其他流动资产 2588 2807 2836 2787  估值分析     

流动资产合计 24980 34607 43337 52160  PE 22 18 14 11 

长期股权投资 388 388 388 388  PB 5.0 4.0 3.2 2.5 

固定资产 5698 6495 7206 7907  EV/EBITDA 15.24 12.13 9.26 7.23 

无形资产 634 634 633 631  股息收益率（%） 0.70 0.87 1.12 1.39 

非流动资产合计 10718 11657 12304 12755       

资产合计 35697 46264 55641 64915       

短期借款 3273 3273 3273 3273  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7760 12469 15740 18520  净利润 3324 4109 5301 6583 

其他流动负债 7305 9523 10917 11571  折旧和摊销 590 684 837 987 

流动负债合计 18338 25265 29930 33364  营运资金变动 -2898 -2672 -2528 -2788 

长期借款 2930 2930 2930 2930  经营活动现金流 1223 2641 4202 5435 

其他长期负债 460 464 464 479  资本开支 -2817 -1623 -1482 -1434 

非流动负债合计 3390 3393 3393 3409  投资 -227 0 0 0 

负债合计 21728 28659 33323 36773  投资活动现金流 -3043 -1623 -1482 -1434 

股本 1391 1391 1391 1391  股权募资 347 0 0 0 

少数股东权益 512 759 1077 1472  债务募资 4504 -790 0 15 

股东权益合计 13969 17605 22318 28142  筹资活动现金流 3925 -1509 -834 -990 

负债和股东权益合计 35697 46264 55641 64915  现金净流量 2130 -491 1885 3011 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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