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股权激励显信心，内生外延齐发力 

——新宙邦（300037）事件点评 

  2016 年 11月 16日 

 强烈推荐/首次  

 新宙邦 事件点评 
 

事件： 

2016 年 11月 15 日， 公司公告限制性股票激励计划（草案），拟

授予的限制性股票数量为 620万股，激励对象总人数不超过 157人，

首次授予部分限制性股票的授予价格为每股 30.47 元。 

主要观点： 

1．利益捆绑升华凝聚力，看好公司未来竞争力持续提升 

具体方案：首次授予 562.5 万股，预留 57.5 万股，分别占本次激

励计划草案公告时公司总股本 18402.09 万股的 3.37%、3.06%、

0.31%。本次激励对象总人数不超过 157 人，包括公司董事、高级

管理人员、中基层管理人员、核心技术（业务）人员，及其他员工。

首次授予部分限制性股票的授予价格为每股 30.47 元，等于本激励

计划公告前 1 个交易日公司股票交易均价 60.94 元的 50%。限售期

分别为从授予日起 12、24、36 个月，对应解除限售的比例分别为

40%、30%、30%。本激励计划的考核年度为 2016-2018 年，以 2015

年净利润为基数，业绩考核目标为 2016-2018 年净利润的增长率分

别不得低于 100%、120%、145%。本激励计划还需提交股东大会审

议，同时提请股东大会授权。 

公司层面业绩要求严格。公司净利润增长率如未达标，所有激励对

象对应的当年可解除限售的股票均不得解除，并由公司回购注销，

所以公司全体员工在激励政策的指引下，凝聚力将会得到增强。 

个人层面绩效考核严密。公司对个人也设置了严密的绩效考核体

系。根据激励对象前一年度绩效考评结果，确定激励对象个人是否

达到解除限售的条件。所以员工个人对工作质量和绩效会更加重

视，公司整体竞争力水平将会实现提升。 

2.锂电池电解液业务稳健发展，新型锂盐和添加剂跨越高门槛 

产销两旺，增长稳健。国内新能源汽车行业快速发展，目前公司锂

电池电解液产品仍保持产销两旺的状态。从三季度业绩看，毛利环

比下滑 13.33%，其中一个原因是在三季度中电解液价格有一定下

滑，同时上游的六氟磷酸锂价格坚挺，溶剂价格上升。 

与上游构建长期稳定关系，采用量价动态响应策略。针对上游原 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 60.03-42.6 

总市值（亿元） 110.47 

流通市值（亿元） 65.34 

总股本/流通 A股（万股） 18402/10884 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 7.81 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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材料价格波动风险，第一，公司与上游主要原材料供应商建立长期稳定的战略合作关系，以相对优惠价格、

稳定的供应保障取得采购优势；同时规范供应商管理，强化供应商开发能力，形成定期的市场调研机制，为

集团降低采购综合成本提供最优方案。公司今年 2 月份和韩企 Foosung Co.,Ltd 签订了长期采购六氟磷酸锂

合同，合同期限为 2016 年 7 月 1 日至 2021 年 6 月 30 日。第二，公司对主要原材料的价格走势与分析预测

进行动态跟踪，并与业务部门保持紧密联系，及时采取增加或减少库存等应对策略。我们看好公司在电解液

上业务上的。 

新型锂盐和添加剂业务齐发展。公司在郴州年产 200 吨新型锂盐的产能即将释放，我们看好未来提供新的盈

利增长。公司收购的瀚康化工目前在给公司提供添加剂产品，该业务发展迅速，同时瀚康化工提供的满足市

场中各种个性化需求的新型添加剂是关注重点。 

3.海斯福有机氟化学品业绩贡献强劲，有望和添加剂形成协同效应 

业绩强劲，技术上有望与添加剂形成协同效应。子公司海斯福从 2015 年 6 月开始并表，今年主要产品订单

较去年同期有较大增长，盈利能力很强，对业绩贡献非常明显。而且海斯福研发平台有望对公司添加剂形成

技术支撑。 

4.半导体化学品业务是未来的超预期看点  

我们预期惠州二期工厂会在 2017 年下半年投产。满产后将实现年产 26,050 吨新型电子化学品系列产品，其

中半导体化学品系列产品 23,650 吨，主要产品包括蚀刻液、玻璃液。未来整个惠州二期项目未来将实现年

产值超过 5.1亿元，利润超过 1 亿元。 

表 1: 部分激励对象名单 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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结论： 

公司是锂电电解液龙头企业。公司电解液业务稳定增长，收购的瀚康化工对电解液业务形成巩固，新型锂盐

业务开辟出新的成长路径。收购的子公司海斯福除不断发展医药中间体市场外，未来将和添加剂业务形成协

同效应。惠州二期中半导体化学品是未来超预期看点。公司内生外延战略非常鲜明，目前取得了很好的业绩，

保持在快速发展轨道上。我们预计公司 2016 年-2018 年的营业收入分别为 16.3 亿元、22.58 亿元和 30.26

亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 2.78 亿元、3.73 亿元和 4.79 亿元，每股收益分别为 1.51 元、2.03

元和 2,60 元，对应 PE 分别为 37.70 倍、28.13 倍、21.91 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级,6 个月目标

价 75 元，对应 2017 年 36.95 倍 PE。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1044 1070 2445 3032 3757 营业收入 757 934 1632 2258 3026 

货币资金 328 252 1241 1414 1632 营业成本 484 603 951 1331 1798 

应收账款 222 309 447 619 829 营业税金及附加 6 7 24 34 45 

其他应收款 7 9 15 21 28 营业费用 31 40 70 98 137 

预付款项 11 8 8 8 8 管理费用 97 146 256 354 474 

存货 131 160 247 346 468 财务费用 -13 -13 -7 -13 -15 

其他流动资产 186 128 128 128 128 资产减值损失 0.67 4.11 4.11 4.11 4.11 

非流动资产合计 588 1240 1118 1048 980 公允价值变动收益 -0.91 -1.03 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 7.07 4.38 4.38 4.38 4.38 

固定资产 383.04 457.35 501.27 451.69 402.12 营业利润 157 150 338 455 586 

无形资产 123 210 189 170 153 营业外收入 3.64 7.29 7.29 7.29 7.29 

其他非流动资产 4 22 0 0 0 营业外支出 1.32 2.43 2.43 2.43 2.43 

资产总计 1633 2310 3563 4080 4737 利润总额 159 155 343 460 591 

流动负债合计 264 279 380 503 654 所得税 24 21 48 64 82 

短期借款 12 0 0 0 0 净利润 135 133 295 396 509 

应付账款 87 77 130 182 246 少数股东损益 3 5 17 23 30 

预收款项 2 3 3 3 3 归属母公司净利润 133 128 278 373 479 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 301 395 401 510 638 

非流动负债合计 18 41 21 21 21 EPS（元） 0.78 0.72 1.51 2.03 2.60 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 281 320 401 524 675 成长能力      

少数股东权益 9 14 31 54 84 营业收入增长 10.58% 23.45% 74.68% 38.36% 34.01% 

实收资本（或股

本） 

171 184 184 184 184 营业利润增长 11.08% -4.66% 125.86% 34.58% 28.85% 

资本公积 676 1168 2046 2046 2046 归属于母公司净利

润增长 

118.01% 34.02% 118.01% 34.02% 28.43% 

未分配利润 429 548 661 938 1295 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1343 1976 3131 3502 3978 毛利率(%) 36.03% 35.45% 41.74% 41.04% 40.57% 

负债和所有者权

益 

1633 2310 3563 4080 4737 净利率(%) 17.88% 14.25% 18.10% 17.54% 16.82% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.13% 5.53% 7.81% 9.14% 10.11% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.89% 6.46% 8.89% 10.65% 12.04% 

经营活动现金流 133 104 56 161 204 偿债能力      

净利润 135 133 295 396 509 资产负债率(%) 17% 14% 11% 13% 14% 

折旧摊销 156.78 258.40 0.00 49.58 49.58 流动比率 3.96 3.83 6.44 6.03 5.75 

财务费用 -13 -13 -7 -13 -15 速动比率 3.46 3.26 5.79 5.34 5.03 

应收账款减少 0 0 -138 -172 -210 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.49 0.47 0.56 0.59 0.69 

投资活动现金流 -136 -332 51 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4 4 

公允价值变动收

益 

-1 -1 0 0 0 应付账款周转率 10.20 11.39 15.74 14.45 14.12 

长期股权投资减

少 

0 0 20 0 0 每股指标（元）      

投资收益 7 4 4 4 4 每股收益(最新摊

薄) 

0.78 0.72 1.51 2.03 2.60 

筹资活动现金流 -45 138 883 11 13 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.28 -0.49 5.38 0.94 1.18 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.84 10.74 17.01 19.03 21.62 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 13 0 0 0 P/E 73.12 79.21 37.70 28.13 21.91 

资本公积增加 0 492 878 0 0 P/B 7.27 5.31 3.35 3.00 2.64 

现金净增加额 -48 -90 989 173 217 EV/EBITDA 31.38 25.94 23.07 17.80 13.90  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


