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业绩平稳增长，符合预期 
买入（维持） 
 
投资要点 

 2017 年一季度公司实现营收 3.89 亿元，同比增长 29.9%，归

母净利润 0.63 亿元，同比增长 23.67%，基本符合市场预期。

一季度营收 3.89 亿元，同比增长 29.9%；营业利润 0.78 亿，同

比增长 22.62%；归母净利润 0.63 亿元，同比增长 23.67%；扣

非后归母净利润 0.68 亿，同比增长 27.3%，基本每股收益 0.36

元。今年一季度受政策调整影响，电解液市场行情较淡，公司

业绩环比去年四季度出现小幅下滑，但同比依然维持较平稳增

速，其中氟化工及电解液小幅上涨，而电容器化学品收益与铝

电容行业景气提升，销量明显提升。 

 2017 年一季度公司毛利率 38.8%，净利率 18.0%，同比略微下

滑，但环比有所增长。今年一季度国内六氟磷酸锂价格出现回

落，从 2016 年一季度高点的 38 万/吨，回落至目前 25-30 万/

吨，公司部分锂盐来自国内厂商，因此一季度锂盐价格回落一

定程度上有助于提升公司盈利。而中长期看，锂盐价格回落必

定带来电解液价格下降，预计幅度为 10-15%，同时由于日韩

六氟磷酸锂价格上涨至 20 万/吨，公司拥有的日韩低价锂盐渠

道优势一定程度上减弱，但公司作为电解液龙头，有望通过规

模效应、调整产品结构等，维持电解液较高毛利率。 

 公司费用率同比基本维持稳定。2017 年一季度管理费用 0.54

亿，同比增长 23.8%，管理费用率为 13.9%，基本稳定。销售

费用为 0.15 亿，同比增长 33.5%，销售费用率为 4.0%。一季

度公司财务费用为 170 万，规模较小。现金流方面，公司经营

性净现金流为-0.27 亿，投资性净现金流为-1.11 亿，筹资活动

净现金流为 1.42 亿（股权激励取得）。存货方面，公司存货

2.6 亿，较年初增加 0.2 亿，而应收账款 4.5 亿，较年初较少 0.35

亿，整体流动性较好。 

 新能源汽车销量将继续回暖，下半年销量火爆，电解液市场景

气度随之回升。公司电解液客户包括三星、比亚迪、中航锂电、

珠海光宇、福斯特等优质电池厂商，根据高工锂电数据，公司

电解液出货量约 1.5 万吨，市占率约 17%，仅次于天赐（包括

凯欣），预计 2017 年出货量还将维持高速增长。除了规模效

应，公司电解液还具备较为完善的产业链优势，公司自产电解

液添加剂，且拥有稳定低价的六氟磷酸锂供应驱动。添加剂为

电解液厂商的核心竞争力，而公司通过收购瀚康 76%股权，布

局该该领域。公司六氟磷酸锂多采用日韩企业，价格低于国内

水平，从而保证公司电解液维持较高毛利率。 
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股价表现 

 

市场数据 

收盘价（元）                 48.31 

一年最低价/最高价 46.12/ 55.06         

市净率（倍）                  4.53 

流通 A股市值（百万元）      5458.74 

 

基础数据 
每股净资产（元）             11.84 

资产负债率（%）               21.05 

总股本（百万元股）          189.22 

流通 A股（百万股）           112.99 
 

 

相关研究 

1． 《业绩高增长，内生外延值得期待》
2017-03-28 

2． 《股权激励显信心，龙头蓄力将再

上台阶》2016-11-14 

3． 《同比增长 1.4 倍符合预期，内生

增长强劲助推靓丽业绩》
2016-10-25 

4． 《三季度预告预增 1.3-1.5 倍，众业

务并驾齐驱助推靓丽业绩》
2016-10-12 
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 半导体化学品及新型锂盐布局值得期待。公司惠州二

期生产包括太阳能电池材料、LED 封装用硅胶等五

个系列产品，以半导体化学品系列产品为主，产能为

2.4 万吨，产品包括 LCD 用蚀刻液、玻璃液。该领域

目前以日韩企业为主，存在很大的进口替代空间。

2016 年该业务营收达到 0.25 亿，预计未来成长空间

广阔。新型锂盐 LiFSI 方面，公司拥有 200 吨产能，

已达到生产状态，该产品目前售价 80-150 万/吨，少

量使用可有效改善电解液性能，主要客户为日韩企业，

随着规模化生产，价格将大幅下降。 

 投资建议：维持我们此前盈利预测，预计 2017-2019

年公司归属母公司股东净利润为 3.31 亿、4.20 亿、

5.01 亿元，EPS 为 1.75/2.22/2.65 元，同比增长

29/27/19%。考虑到公司为电解液龙头企业，电解液

和氟化工业务稳步增长，且后续半导体化学品及新型

锂盐业务发展值得期待，我们给以目标价 70 元，对

应 2017 年 40 倍 PE，维持买入评级。 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽

车产销不达预期，公司动力电解液出货量不达预期，

氟化工产品下滑幅度超预期，半导体化学品等新业务

拓展不达预期。 
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附录 

图表 1：新宙邦单季度业绩情况 

 
1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 

营业收入(亿） 2.99 3.85 4.34 4.71 3.89 

-同比 73.9% 72.4% 71.7% 64.6% 29.9% 

毛利率 41.0% 44.1% 33.9% 37.2% 38.8% 

归母净利润(亿） 0.53 0.71 0.65 0.68 0.63 

-同比 339.1% 146.5% 71.6% 38.9% 100.5% 

净利率 18.4% 19.1% 15.2% 14.8% 18.0% 
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