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电解液+海斯福助力业绩高增长 

——新宙邦（300037）2016 年中报点评 

 

事件：公司发布 2016 年中报，报告期内，公司实现主营业务总收入 67,695.64

万元，同比增长 72.59%；实现净利润 12,450.91 万元，同比增长 203.31%；

基本每股收益 0.68 元/股，同比增长 183.33%。 

 

主要观点： 

 海斯福+电解液大幅提高公司盈利水平，综合毛利率显著提升 

2016 年上半年公司实现主营业务总收入 67,695.64 万元，同比增长 72.59%；

实现净利润 12,450.91 万元，同比增长 203.31%；其中锂离子电池电解液及

功能材料实现营业收入 34,699.77 万元，同比增长 104.38%；2015 年 6 月新

并入的海斯福公司有机氟化学品业务销售增长稳定，报告期内实现营业收

入 14,930.61 万元，净利润达到 6041.49 万元。报告期内公司的综合毛利率

由去年同期的 31.66%大幅提高到 42.72%，毛利率上升的主要原因是新并

入的海斯福公司有机氟化学品业务毛利率较高，拉升了平均毛利率，同时，

锂离子电池电解液及功能材料受益于国内新能源汽车市场的迅猛增长对

相关材料需求拉动的影响，毛利率较去年同期亦有所提升。 

 

 锂盐供应紧缺短期难改，电解液价格仍将高位运行 

2016 年 1-6 月新能源汽车生产 17.7 万辆，销售 17.0 万辆，同比分别增长

125.0%和 126.9%，预计未来几年新能源行业对锂电化学品的需求仍会保持

快速增长的趋势。从目前来看，虽然六氟磷酸锂的需求稍有缓解，但 2016

年下半年供应紧张的格局暂时难以改变，产品价格仍将处于高位，而公司

的电解液价格也将继续收益。公司是全球主要的锂离子电池电解液供应商

之一，市场占有率名列前茅，并已成功进入 LG 化学供应体系，公司目前

拥有电解液产能 2 万吨/年，公司作为国内电解液龙头将充分享受新能源

汽车快速发展带来的高额收益。 

 

 海斯福业绩超预期，大大增厚公司利润 

海斯福作为国内六氟丙烯下游含氟精细化学品行业的龙头企业，拥有全球

最大的六氟环氧丙烷产能，产品包括含氟医药中间体、含氟聚合物助剂、

含氟聚合物改性单体、含氟农药中间体等 5 大类。海斯福承诺 2014 年、

2015 年、2016 年任意一年归属于母公司净利润不低于 4,000 万元，2014 年

到 2017 年的累计扣非净利润不低于 26,000 万元， 2015 年海斯福实现净利

润 9041.18 万元，远超承诺净利润。2016 年上半年海斯福继续保持高额增

长，实现营业收入 14,930.61 万元，净利润达到 6041.49 万元，预计今年净

利润有望超越 1 亿元，远远超越业绩承诺。 

 

 电容器业务略有下滑，产品毛利率有所改善 
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2016 年上半年传统铝电解电容器的继续小幅下降，叠加石油价格下降带来

的产品价格同步下降造成的影响，公司电容器化学品业务略有下滑，实现

营业收入 16,499.21 万元，同比下降 11.27%，但公司通过改善费用，控制

成本将电容器产品毛利率提升了 5.71%。公司目前已经成为国际主流电容

器制造商的主要供应商，对比公司的主要竞争对手，公司在成本控制上具

有明显的优势，随着下游需求的缓慢增长，公司电容器业务也有望得到改

善。 

 

 盈利预测与估值 

考虑到公司核心业务电解液的价格未来将持续处于高位，而海斯福也大大

增厚了公司业绩，预计 2016-2018 年的 EPS 分别为 1.59 元、1.72 元、1.97

元，对应的 PE 分别为 37.28 倍、34.37 倍、30.12 倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 934  1542  1911   2294  

  收入同比(%) 23% 65% 24% 20% 

归属母公司净利润 128  292  317  362  

  净利润同比(%)  -4% 129% 8% 14% 

毛利率(%) 35.4% 41.0% 38.0% 36.5% 

ROE(%) 6.7% 13.5% 13.2% 13.3% 

每股收益(元) 0.69  1.59  1.72  1.97  

P/E 85.31  37.28  34.37  30.12  

P/B 5.51  4.99  4.46  3.95  

EV/EBITDA 55  28  25  22  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产  1,070  1,861  2,331  2,732  

 

营业收入 934  1,542  1,911  2,294  

  现金 252  308  404  459  

 

营业成本 603  909  1,185  1,457  

  应收账款 317  473  605  736  

 

营业税金及附加 7  11  13  16  

  其他应收款 9  13  17  20  

 

销售费用 40  54  57  57  

  预付账款 8  6  2  (4) 

 

管理费用 146  216  268  321  

  存货 160  229  311  379  

 

财务费用 (13) 7  15  14  

  其他流动资产 325  831  992  1,141  

 

资产减值损失 4  1  (1) 0  

非流动资产 1,240  1,212  1,167  1,220  

 

公允价值变动收益 (1) (1) 0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 4  0  0  0  

  固定资产 457  428  399  370  

 

营业利润 150  343  374  428  

  无形资产 210  196  183  170  

 

营业外收入 7  0  0  0  

  其他非流动资

产 

573  588  585  679  

 

营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 2,310  3,073  3,498  3,952  

 

利润总额 155  343  374  428  

流动负债 279  754  885  981  

 

所得税 21  45  49  56  

  短期借款 0  365  365  368  

 

净利润 133  298  325  372  

  应付账款 77  134  180  207  

 

少数股东损益 5  6  9  11  

  其他流动负债 202  254  340  405  

 

归属母公司净利润 128  292  317  362  

非流动负债 41  116  142  176  

 

EBITDA 191  393  431  484  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.69  1.59  1.72  1.97  

  其他非流动负

债 

41  116  142  176  

      负债合计 320  870  1,026  1,157  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 14  20  28  39  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 184  184  184  184  

 

成长能力 

      资本公积 1,168  1,148  1,148  1,148  

 

营业收入 23.45% 65.00% 24.00% 20.00% 

  留存收益 624  851  1,111  1,424  

 

营业利润 -4.66% 128.87% 9.20% 14.41% 

归属母公司股东权

益 

1,976  2,183  2,443  2,756  

 

归属于母公司净利润 -3.83% 128.85% 8.46% 14.10% 

负债和股东权益 2,310  3,073  3,498  3,952  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 35.45% 41.00% 38.00% 36.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 13.67% 18.95% 16.58% 15.76% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 6.69% 13.53% 13.17% 13.32% 

经营活动现金流 104  (578) 167  115  

 

ROIC(%) 11.89% 18.08% 15.70% 16.01% 

  净利润 133  292  317  362  

 

偿债能力 

      折旧摊销 57  43  42  41  

 

资产负债率(%) 13.86% 28.30% 29.35% 29.27% 

  财务费用 (16) 7  15  14  

 

净负债比率(%) 0.86% 0.54% 4.07% 7.24% 

  投资损失 4  0  0  0  

 

流动比率 3.83  2.47  2.63  2.78  

营运资金变动 (19) (927) (214) (313) 

 

速动比率 3.26  2.16  2.28  2.40  

  其他经营现金

流 

(56) 7  8  11  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (332) 19  0  0  

 

总资产周转率 0.47  0.57  0.58  0.62  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.52  4.01  3.65  3.52  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 11.39  14.59  12.18  11.85  

  其他投资现金

流 

(332) 19  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 138  274  (72) (60) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.69  1.59  1.72  1.97  

  短期借款 (12) 365  (0) 3  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  (3.14) 0.91  0.63  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.74  11.87  13.28  14.98  

  普通股增加 13  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 492  (20) 0  0  

 

P/E 85.3  37.3  34.4  30.1  

  其他筹资现金

流 

(354) (72) (72) (63) 

 

P/B 5.5  5.0  4.5  4.0  

现金净增加额 (90) (285) 95  55    EV/EBITDA 54.87  27.67  25.20  22.32  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖
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