
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

季
报
点
评 

 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

新宙邦（300037）\化工 

——电容器化学品回升，稳健增长 

事件： 

公司公布一季报，一季度实现营业收入3.89亿元，同比增长29.93%，归母

净利润6769.5万元，同比增长27.34%，扣非净利润6306.1万元，同比增长

23.67%，基本每股收益0.36元。 

投资要点： 

 一季度业绩开局良好，全年将保持中高速增长 

一季度公司各项业务发展态势良好。虽然受到新能源汽车补贴政策调整的

影响，但公司锂离子电池电解液仍实现小幅增长。铝电容器化学品经过数

年的低迷期后，实现了较高增速，成为公司一季度业绩增长的主要贡献因

素。海斯福的有机氟化学品下游需求稳定。全年看，公司各项业务都有较

好预期，业绩将保持中高速增长。 

 动力电池Q2逐步放量，全年走势前低后高 

在新能源汽车推荐目录常态化发布后，市场预期逐步稳定，需求开始逐步

放量。3月份新能源汽车销售31120台，同比增长35.6%，环比增76.86%，同

比环比都实现了正增长。我们认为Q2新能源汽车产销将进一步放量，对动

力电池的需求也将大幅增长。17年以来，随着需求放缓和产能的释放，六

氟磷酸锂价格已经开始下滑，全年有望有较大降幅，电解液价格也将回调。

全年看，我们维持电解液需求30%增长的判断，毛利率将有所下降。 

 铝电容器行业恢复性增长 

受益全球经济的复苏，铝电容行业出现恢复性增长，公司销售出现明显增

长。预计这一趋势将延续，全年将实现8%左右的增长。 

 维持“推荐”评级 

预计公司17-19年每股EPS分别为1.62元、1.87元和2.03元，PE分别为30、

26、24倍，维持“推荐”。 

 风险提示1、新能源汽车增长不及预期；2、电解液价格超预期下滑； 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 934.26 1,589.21 1,821.12 2,087.99 2,322.39 

增长率（%） 23.45% 70.10% 14.59% 14.65% 11.23% 

EBITDA（百万元） 204.62 378.32 433.35 490.07 530.32 

净利润（百万元） 127.67 255.92 307.14 353.26 383.57 

增长率（%） -3.83% 100.45% 20.01% 15.02% 8.58% 

EPS（元/股） 0.67 1.35 1.62 1.87 2.03 

市盈率（P/E） 71.60 35.72 29.76 25.88 23.83 

市净率（P/B） 4.63 4.20 3.87 3.55 3.26 

EV/EBITDA 43.06 23.54 20.23 17.71 16.25 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 189/113 

流通 A 股市值（百万元） 5,409 

每股净资产（元） 11.84 

资产负债率（%） 21.05 

一年内最高/最低（元） 71.80/42.39 
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一年内股价相对走势 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015

A 

2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 167.71 162.62 325.71 448.47 541.62 
 

营业收入 934.26 1,589.2

1 

1,821.1

2 

2,087.9

9 

2,322.3

9 应收账款+票据 522.66 786.48 812.26 880.13 1,003.7

8 

 
营业成本 603.09 974.67 1,132.9

2 

1,303.7

4 

1,459.1

6 预付账款 7.55 18.21 20.00 25.00 30.00 
 

营业税金及附加 7.15 13.56 14.57 16.70 18.58 

存货 159.98 240.04 263.48 291.31 343.11 
 

营业费用 40.35 54.72 63.74 73.08 81.28 

其他 128.03 126.54 126.54 126.54 126.54 
 

管理费用 146.42 245.74 273.17 302.76 336.75 

流动资产合计 985.92 1,333.9

0 

1,548.0

0 

1,771.4

5 

2,045.0

5 

 
财务费用 -13.21 -14.43 -19.18 -21.61 -20.85 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 4.11 25.11 12.00 10.00 8.00 

固定资产 457.35 514.05 558.67 586.10 617.19 
 

公允价值变动收益 -1.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 100.36 113.46 101.00 110.00 115.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 209.63 199.15 191.03 174.90 158.77 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 465.81 470.76 459.10 455.44 451.78 
 

营业利润 145.32 289.83 343.90 403.32 439.47 

非流动资产合计 1,233.1

5 

1,297.4

3 

1,309.8

0 

1,326.4

4 

1,342.7

4 

 
营业外净收益 9.24 14.02 20.00 15.00 15.00 

资产总计 2,219.0

7 

2,631.3

2 

2,857.7

9 

3,097.8

9 

3,387.8

0 

 
利润总额 154.57 303.85 363.90 418.32 454.47 

短期借款 0.00 7.25 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 21.47 40.89 48.76 56.05 60.90 

应付账款+票据 194.38 333.69 374.39 392.52 441.28 
 

净利润 133.10 262.96 315.14 362.26 393.57 

其他 34.63 82.07 82.81 83.81 84.81 
 

少数股东损益 5.42 7.04 8.00 9.00 10.00 

流动负债合计 229.00 423.01 457.20 476.34 526.10 
 

归属于母公司净利

润 

127.67 255.92 307.14 353.26 383.57 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015

A 

2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 229.00 423.01 457.20 476.34 526.10 
 

营业收入 23.45

% 

70.10% 14.59% 14.65% 11.23% 

少数股东权益 13.81 30.23 38.23 47.23 57.23 
 

EBIT 0.74% 104.65

% 

17.95% 14.01% 8.09% 

股本 184.02 184.02 184.02 184.02 184.02 
 

EBITDA 10.45

% 

84.89% 14.55% 13.09% 8.21% 

资本公积 1,168.1

5 

1,168.6

7 

1,168.6

7 

1,168.6

7 

1,168.6

7 

 
归属于母公司净利

润 

-3.83% 100.45

% 

20.01% 15.02% 8.58% 

留存收益 624.10 825.39 1,009.6

8 

1,221.6

4 

1,451.7

8 

 
获利能力 

     
股东权益合计 1,990.0

7 

2,208.3

1 

2,400.5

9 

2,621.5

5 

2,861.7

0 

 
毛利率 35.45

% 

38.67% 37.79% 37.56% 37.17% 

负债和股东权益总

计 

2,219.0

7 

2,631.3

2 

2,857.7

9 

3,097.8

9 

3,387.7

9 

 
净利率 18.91

% 

19.63% 18.33% 17.88% 14.25% 

       
ROE 6.46% 11.75% 13.00% 13.72% 13.68% 

现金流量表      
 

ROIC 10.91

% 

13.21% 13.30% 15.16% 15.57% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 139.09 263.83 297.82 349.27 380.58 
 

资产负债率 10.32

% 

16.08% 16.00% 15.38% 15.53% 

折旧摊销 56.83 75.87 76.63 83.36 90.70 
 

流动比率 4.31 3.15 3.39 3.72 3.89 

财务费用 -16.27 -11.31 -7.18 -11.61 -14.85 
 

速动比率 3.05 2.29 2.53 2.84 2.99 

存货减少 25.60 -81.36 -23.43 -27.83 -51.80 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -98.03 -65.36 13.87 -53.73 -78.89 
 

应收账款周转率 1.82 2.03 2.27 2.41 2.35 

其它 -9.83 -5.35 12.00 10.00 8.00 
 

存货周转率 3.77 4.06 4.30 4.48 4.25 

经营活动现金流 97.40 176.32 369.70 349.46 333.73 
 

总资产周转率 0.42 0.60 0.64 0.67 0.69 

资本支出 145.13 157.44 101.00 110.00 115.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,243.3

6 

649.50 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.67 1.35 1.62 1.87 2.03 

其他 1,056.2

3 

691.36 17.32 12.99 12.99 
 

每股经营现金流 0.51 0.93 1.95 1.85 1.76 

投资活动现金流 -332.26 -115.58 -83.68 -97.01 -102.01 
 

每股净资产 10.44 11.51 12.48 13.61 14.82 

债权融资 -32.63 7.25 -7.25 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 163.00 22.81 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 71.60 35.72 29.76 25.88 23.83 

其他 7.98 -51.61 -115.68 -129.69 -138.58 
 

市净率 4.63 4.20 3.87 3.55 3.26 

筹资活动现金流 138.35 -21.55 -122.93 -129.69 -138.58 
 

EV/EBITDA 43.06 23.54 20.23 17.71 16.25 

现金净增加额 -91.64 48.70 163.10 122.76 93.14 
 

EV/EBIT 59.62 29.44 24.57 21.34 19.60 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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行业 
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