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➢ 事件说明。3 月 22 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收 123.58 亿

元，同比增长 58.47%，实现归母净利润 19.48 亿元，同比增长 54.64%，扣非

后归母净利润 18.23 亿元，同比增长 47.54%，整体业绩符合预期。 

➢ Q4 业绩。营收和净利：公司 2022Q4 营收 30.62 亿元,同比 22.89%，环比

-6.32%，归母净利润为 2.19 亿元，同比-58.13%，环比-33.03%，扣非后归母

净利润为 2.19 亿元，同比-57.77%，环比-1.01%。毛利率：2022Q4 毛利率为

26.19%，同比-14.98pcts，环比 4.08pcts。净利率：2022Q4 净利率为 7.56%，

同比-13.27pcts，环比-3.03pcts。 

➢ 铝用氟化盐业务稳定，继续保持龙头地位。公司无水氟化铝生产工艺是自主

创新开发的第三代新技术，该生产技术已达到国际领先水平，年产能 33 万吨，

22 年出货量 21.8 万吨，产销量、出口量继续保持行业龙头地位。 

➢ 新材料产能加速投放，一体化布局提升盈利能力。公司新材料业务板块以六

氟磷酸锂为代表的电解质和以电子级氢氟酸为代表的电子化学品为主。六氟磷酸

锂方面，2022 年底公司已具备 5.5 万吨产能，产能利用率 88%，并有 4 万吨在

建产能；电子级氢氟酸方面，公司已经入台积电供应链，现具备产能 5 万吨，其

中半导体级 1 万吨，在建 3 万吨半导体级氢氟酸产能，公司预计将于今年投产；

电子级硅烷方面，现具备产能 4000 吨。LIFSI 方面，现具备千吨级产能，报告

期内开工新建 1 万吨产能，预计 23 年将陆续投产。公司向上游氟、磷、锂三种

原材料做一体化布局，采购工业级碳酸锂自制氟化锂，可有效控制上游材料成本，

叠加公司新增产能持续释放，将有效提升公司的盈利能力。 

➢ 持续布局新能源电池，钠离子电池产品下线测试。公司新能源电池产品为软

包、圆柱、方形铝壳系动力锂离子电池和钠离子电池，目前产能 8.5GWh，在建

产能 5GWh。钠离子电池方面，公司目前正在对钠电池及其材料体系进行全方位

布局，力争实现在钠电池行业的领跑地位。截至 2022 年底，公司已具备钠电池

产能 1GWh，已有产品下线，正在进行各类评测和客户的装车试用。公司匹配钠

离子电池电解质的六氟磷酸钠产品已商业化量产并批量销售，目前产能达千吨。  

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 170.93、229.79、291.84

亿元，同比增速分别为 38.3%、34.4%、27.0%，归母净利润为 20.63、31.34、

40.72 亿元，同比增速为 5.9%、51.9%、29.9%，2023 年 3 月 24 日对应 PE 分

别为 13、8、6 倍，考虑到公司六氟成本优势显著，钠电池放量有望带来新增量，

维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端新能源汽车销量不及预期、行业竞争加剧风险、产能建设速

度不及预期。  

 
[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） 12358 17093 22979 29184 

增长率（%） 58.3 38.3 34.4 27.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1948 2063 3134 4072 

增长率（%） 54.6 5.9 51.9 29.9 

每股收益（元） 2.54 2.69 4.09 5.32 

PE 13 13 8 6 

PB 4.0 3.2 2.5 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 24 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 12358 17093 22979 29184  成长能力（%）     

营业成本 8586 12920 17095 21773  营业收入增长率 58.26 38.31 34.44 27.00 

营业税金及附加 73 103 138 175  EBIT 增长率 39.09 9.74 48.94 27.79 

销售费用 67 85 115 146  净利润增长率 54.64 5.90 51.91 29.93 

管理费用 591 769 1034 1313  盈利能力（%）     

研发费用 501 650 827 992  毛利率 30.52 24.41 25.61 25.39 

EBIT 2279 2501 3725 4760  净利润率 15.76 12.07 13.64 13.95 

财务费用 60 55 52 8  总资产收益率 ROA 10.68 9.74 11.82 12.90 

资产减值损失 -17 -80 -80 -80  净资产收益率 ROE 30.02 25.54 29.87 29.88 

投资收益 101 0 0 0  偿债能力     

营业利润 2262 2298 3501 4555  流动比率 1.21 1.16 1.23 1.39 

营业外收支 19 20 20 20  速动比率 0.89 0.83 0.95 1.11 

利润总额 2281 2318 3521 4575  现金比率 0.51 0.43 0.57 0.72 

所得税 258 255 387 503  资产负债率（%） 56.17 54.79 54.77 52.06 

净利润 2023 2063 3134 4072  经营效率     

归属于母公司净利润 1948 2063 3134 4072  应收账款周转天数 33.90 30.00 26.00 23.00 

EBITDA 2961 3264 4601 5735  存货周转天数 74.78 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.82 0.87 0.96 1.00 

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

货币资金 3684 3698 6485 9577  每股收益 2.54 2.69 4.09 5.32 

应收账款及票据 1512 1661 1986 2224  每股净资产 8.47 10.55 13.70 17.79 

预付款项 67 129 171 218  每股经营现金流 2.29 4.44 7.73 7.82 

存货 1917 2370 2814 3194  每股股利 0.60 0.62 0.94 1.22 

其他流动资产 1542 2089 2702 3369  估值分析     

流动资产合计 8723 9947 14159 18582  PE 13 13 8 6 

长期股权投资 31 31 31 31  PB 4.0 3.2 2.5 1.9 

固定资产 6213 7921 9170 10029  EV/EBITDA 7.49 6.79 4.21 2.84 

无形资产 424 394 364 334  股息收益率（%） 1.78 1.84 2.79 3.62 

非流动资产合计 9515 11244 12360 12978       

资产合计 18238 21191 26519 31560       

短期借款 459 359 259 209  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4746 5662 8109 9431  净利润 2023 2063 3134 4072 

其他流动负债 1986 2535 3103 3736  折旧和摊销 682 763 876 974 

流动负债合计 7191 8557 11471 13376  营运资金变动 -1292 184 1491 494 

长期借款 2216 2216 2216 2216  经营活动现金流 1753 3399 5920 5993 

其他长期负债 837 837 837 837  资本开支 -2548 -2598 -2122 -1747 

非流动负债合计 3053 3053 3053 3053  投资 5 -100 -80 -60 

负债合计 10244 11610 14524 16429  投资活动现金流 -2480 -2700 -2204 -1809 

股本 766 766 766 766  股权募资 544 0 0 0 

少数股东权益 1504 1504 1504 1504  债务募资 1555 -100 -100 -50 

股东权益合计 7993 9582 11995 15130  筹资活动现金流 1998 -685 -928 -1092 

负债和股东权益合计 18238 21191 26519 31560  现金净流量 1279 14 2788 3092 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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