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新宙邦（300037） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

7 月 31 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

11.93亿元，同比上升 12.94%；归母净利润 2.38亿元，同比上升 77.31%；

扣非后归母净利润 2.20亿元，同比上升 74.12%；加权平均净资产收益

率为 7.40%，同比上升 2.79个百分点；经营活动现金流净额为 3.27亿

元，同比下降 7.39%。 

从资产负债表可见，今年 5 月 7 日公告的定增募资 11.4 亿元已到账，

使得公司货币资金达到 15.24 亿元，处于历史最高水平；定增资金的

到账使得公司流动资产达到 32.17 亿元，大幅高于去年同期的 21.76

亿元。充足的现金流将支撑公司各项主营业务的快速扩张。 

公司上半年营收仅小幅增长，利润水平则出现大幅增长，主要原因在于

营收结构的变化。高毛利率的应用于医药中间体的含氟化学品业务占

比大幅提高，总营收由去年同期的 22.0%上涨至 2020H1 的 25.9%，毛

利占比由去年同期的 34.8%上升至 2020H1的 41.3%。 

 

➢ 含氟化学品板块贡献了主要毛利润 

2020H1，公司实现毛利 4.75亿元，毛利率为 39.84%；其中，含氟化学

品板块贡献了主要利润，该系列毛利为1.96亿元（占总毛利的41.26%），

毛利率为 63.45%；锂离子电池电解液系列毛利为 1.71亿元（36%），毛

利率为29.01%；电容器及半导体化学品系列毛利为1.06亿元（22.32%），

毛利率为 36.42%；其他业务毛利为 0.02亿元（0.42%），毛利率为 61.24%。

与 2019 年 H1 比较，公司 2020H1 毛利上升了 0.99 亿元，其中含氟医

药中间体系列上升了 0.65亿元，是业绩上升的主要原因。含氟化学品

具有超高的毛利率，近三年来营收不断增长，2020 年上半年由于疫情

对医用消耗品需求的大幅增加，营收毛利大幅增长，超越锂离子电池电

解液系列产品，成为营收主力，其增量抵消了疫情对锂离子电池、电容

器化学品的不利影响，促使公司 2020H1盈利水平同比大幅提高。 

 

➢ Q2 整体净利润环比大幅增长，疫情不利影响逐渐消退，含氟化学

品需求大幅增加 

2020Q2，公司实现营收 6.72亿元，环比增加 23.56%；归母净利润 1.39

亿元，环比增长 93.51%；扣非后归母净利润 1.25亿元，环比增长 89.39%；

整体销售毛利率为 40.33%，环比增加 3.57个百分点。上半年，公司研

发费用支出 0.78 亿元，同比下降 5.08%。一季度，电容器化学品业务

保持稳定；新能源汽车行业开工受到疫情影响，公司锂离子电池业务出

现小幅下降；医药中间体业务仍保持增长，因此 Q1整体盈利出现小幅

上涨。由于疫情影响消退，锂离子电池业务回暖，叠加医药中间体需求

大幅增长，公司 Q2营收水平大幅提高。 

 

➢ 锂离子电池电解液板块：后劲十足 

2020H1 电解液板块实现营收 5.88 亿元，同比增长 8.38%，营收占比

49.29%；实现毛利润 1.71亿元，毛利同比增长 23.02%，毛利占比 36.00%。

电解液业务保持了快速增长的态势，同时仍然维持了公司主要营收来

含氟化学品领跑，电解液后劲十足 
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源的地位。我们认为新能源电池领域快速扩张的态势并未改变，公司电

解液业务波动主要受到疫情因素影响：2020Q1 国内疫情严峻，海外订

单小幅增长；Q2 国内疫情趋缓，全国陆续复工复产，公司电解液订单

量大幅攀升。随着全球疫情影响消退，预计 2020年锂电池板块营收将

维持 10~15%的增速。我们认为，从行业看，锂电储能已成必然趋势，

动力电池和储能电池对电解液需求巨大；从技术看，固态电池虽是未来

重要解决方案，但中期液态仍是主流，长期液固共存或是常态。 

 

➢ 含氟化学品板块：维持快速增长态势 

2020H1 有机氟化学板块实现营收 3.09 亿元，同比增长 32.68%，营收

占比 25.90%；实现毛利润 1.96 亿元，毛利率 63.45%，毛利润同比增

长 49.62%，毛利占比达到 41.26%。有机氟化学品板块是公司 2015 年

发展起来的业务，近年来营收毛利快速增长，该板块包括医药中间体、

农药中间体和含氟表面活性剂，2020H1 受到疫情对医疗耗品需求大增

的影响，销量大幅增长，叠加其更高的毛利率，目前，成为贡献最大毛

利润的主营业务。疫情导致的对医药中间体等含氟产品化学品需求暴

增的趋势将持续，2020 年公司有机氟化学品板块或成为主要盈利增长

点。 

 

➢ 电容器化学品板块：稳定的业务、稳定的增长 

2020H1 电容器化学品板块实现营收 2.46 亿元，同比增长 12.87%，营

收占比 20.62%；实现毛利润 0.97 亿元，毛利率 39.33%，毛利润同比

增长 10.23%，毛利占比达到 20.42%。电容器化学品板块是公司传统业

务，多年来营收毛利稳中有增，目前仍然是公司第三大营收和毛利来源，

上半年该业务同比小幅增长，预计未来波动较小，将为公司带来持续稳

定的收益。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022年收入分别为 29.13亿元、38.23亿元、47.91亿

元，归母净利润分别为 4.81、6.65、8.67 亿元，同比增速为 42.9%、

38.8%、32.7%。对应 PE 分别为 47.8、34.6和 26.5倍。公司高毛利

主营业务持续放量，未来增量可期，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

疫情影响新能源汽车产业链复工复产，新能源相关政策波动风险；海外

疫情扩散影响下游需求，主营产品等价格下降；氟化工产品市场竞争加

剧、营收增速和毛利率不达预期；在建项目进展不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2325  2913  3823  4791  

(+/-)(%) 7.4% 25.3% 31.2% 25.3% 

归母净利润 325   481   665   867  

(+/-)(%) 1.6% 48.1% 38.2% 30.3% 

EPS(元) 0.79  1.17  1.62  2.11  

P/E 45.9  47.8  34.6  26.5  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 公司整体经营状况与财务数据 
2020 年上半年，公司业绩主要受到疫情因素的影响而出现波动。一季度营收

同比小幅上升，增速仅为 1.62%，二季度受含氟化学品业务带动，业绩出现大幅

增长，同比大增 23.56%。公司一季度为传统淡季，历史上全年营收基本呈现逐季

度递增趋势；国内疫情影响消退，公司受到影响的锂离子电池电解液、电容器化

学品等业务将逐渐回暖；疫情在全球范围蔓延扩散，含氟化学品业务中的医药中

间体等产品需求量将持续增加。我们认为，2020H1 的业绩同比增长的趋势预计将

延续至全年。 

公司毛利润、净利润水平呈现连年增长的态势。2019 年全年，公司第二大主

营业务含氟化学品同时也是公司第二大毛利润来源，该业务毛利率高达 50~60%。

2020H1，公司含氟化学品业务持续放量，已经超越锂离子电池电解液成为第一大

毛利润来源，为上市公司贡献了丰厚的利润。我们预计 2020 年全年公司含氟化学

品业务将持续放量，支撑公司全年营收利润快速增长。 

公司总体毛利率及净利率水平相对较为稳定，2015 年至 2020 年 H1，综合毛

利率在 35%左右，净利率在 15%左右。从 2018Q1 开始，毛利率和净利率出现缓步

增长的趋势，主要原因在于，2018 年公司含氟化学品中医药中间体业务逐渐走向

成熟，营收和毛利润在公司的占比稳步提高，其较高的毛利率水平（2018 年毛利

率 51.8%）带动公司综合毛利率呈现稳中有增的趋势。随着未来含氟化学品占比

不断提高，我们预计公司未来综合毛利率将维持上升趋势。 

新宙邦管理费用占总营收比维持在 15%左右，主要原因在于公司研发投入较

大，公司 2018、2019、2020H1 研发费用占营业收入的比例分别达到 6.72%、6.94%、

6.25%，均处于较高水平。公司销售费用及财务费用率均保持在较低水平。 

公司经营性现金流量净额较为稳定，2020H1 该项目金额达到 3.27 亿元；固

定资产投资额连年增加，2019H2 购建固定资产支付现金额达到了 3.19 亿元，达

到历史新高，2019 年全年该项目支付总额为 5.21 亿元，同比增加 38.6%。2019

年的固定资产支出主要用于高端氟精细化工品项目建设工程，该项目单项投入额

即达到 1.4 亿元；2020Q1 公司构建固定资产现金支付额 0.87 亿元，与历年一季

度金额基本一致；2020Q2 实现构建固定资产现金支付额 0.96 亿元，环比小幅增

加，主要由于国内疫情影响消退，重大在建工程逐步复工建设。 

公司净现比虽然偶有波动，但总体保持在 1 左右。由于上半年疫情的影响，

公司产品发货周转受到一定限制，2020Q1 存货周转天数与去年同期相比有所增加；

2020Q2 国内疫情影响逐渐消退，周转天数则环比小幅回落，表明不利因素影响逐

渐消解。 

 

 



新宙邦（300037） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 15                                         证券研究报告 

图表 1 公司营收半年度变化情况 图表 2 公司营收季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司整体毛利半年度变化情况 图表 4 公司整体毛利季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司归母净利润半年度变化情况 图表 6 公司归母净利润季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 8 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 公司三项费用率半年度变化情况 图表 10 公司三项费用率季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 公司现金流半年度变化情况 图表 12 公司现金流季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 15 公司净现比半年度变化情况 图表 16 公司净现比季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 17 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 18 公司存货周转天数季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1电解液板块实现营收 5.88亿元，同比增长 8.38%，营收占比 49.29%；

实现毛利润 1.71 亿元，毛利同比增长 23.02%，毛利占比 36.00%。电解液业

务保持了快速增长的态势，同时仍然维持了公司主要营收来源的地位。我们

认为新能源电池领域快速扩张的态势并未改变，公司电解液业务波动主要受

到疫情因素影响：2020Q1国内疫情严峻，然后海外订单小幅增长；Q2国内疫

情趋缓订单量大幅攀升。随着全球疫情影响消退，预计 2020年锂电池板块将

维持 10~15%的增速。 

2020H1 有机氟化学板块实现营收 3.09 亿元，同比增长 32.68%，营收占比

25.90%；实现毛利润 1.96亿元，毛利率 63.45%，毛利润同比增长 49.62%，毛利

占比达到 41.26%。有机氟化学品板块是公司 2015 年发展起来的业务，近年来营

收毛利快速增长，该板块包括医药中间体、农药中间体和含氟表面活性剂，2020H1

受到疫情因素刺激，销量大幅增长，叠加其超高的毛利率，已经超过电解液板块，

成为贡献最大毛利润的主营业务。我们预计疫情导致的对医药中间体等含氟产品

化学品需求暴增的趋势将持续，2020 年公司有机氟化学品板块将成为主要盈利增

长点。 

2020H1 电容器化学品板块实现营收 2.46 亿元，同比增长 12.87%，营收占比

20.62%；实现毛利润 0.97亿元，毛利率 39.33%，毛利润同比增长 10.23%，毛利

占比达到 20.42%。电容器化学品板块是公司传统业务，多年来营收毛利稳中有增，

目前仍然是公司第三大营收和毛利来源，上半年该业务同比小幅增长，预计未来

波动较小，将为公司带来持续稳定的收益。 

 

图表 19 公司分业务盈利拆分 

锂离子电池电解液 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

15H1 1.70 1.22 0.48 28.24 

15H2 2.10 1.38 0.72 34.29 

16H1 3.47 2.19 1.28 36.89 

16H2 5.07 3.62 1.46 28.80 

17H1 4.02 2.64 1.38 34.33 

17H2 5.57 3.84 1.74 31.24 

18H1 4.82 3.51 1.30 26.97 

18H2 5.90 4.26 1.65 27.97 

19H1 5.20 3.81 1.39 26.73 

19H2 6.37 4.81 1.56 24.49 

20H1 5.88 4.18 1.71 29.08 

15FY 3.80 2.60 1.20 31.54 

16FY 8.54 5.81 2.74 32.03 

17FY 9.59 6.48 3.12 32.48 

18FY 10.72 7.77 2.95 27.52 

19FY 11.57 8.62 2.95 25.47 
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有机氟化学品 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

15H1 0.22 0.10 0.12 54.55 

15H2 1.16 0.65 0.51 43.97 

16H1 1.49 0.57 0.92 61.74 

16H2 1.54 0.63 0.92 59.74 

17H1 1.26 0.58 0.68 53.97 

17H2 1.49 0.77 0.73 48.99 

18H1 1.81 0.91 0.90 49.72 

18H2 2.07 0.96 1.11 53.62 

19H1 2.33 1.02 1.31 56.22 

19H2 2.62 1.06 1.57 59.92 

20H1 3.09 1.13 1.96 63.43 

15FY 1.38 0.75 0.63 45.40 

16FY 3.03 1.20 1.84 60.55 

17FY 2.75 1.35 1.41 51.15 

18FY 3.88 1.87 2.01 51.80 

19FY 4.95 2.08 2.88 58.05 

电容器化学品 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

15H1 1.86 1.26 0.60 32.26 

15H2 1.90 1.14 0.76 40.00 

16H1 1.65 1.02 0.63 38.18 

16H2 1.99 1.24 0.75 37.69 

17H1 2.14 1.36 0.78 36.45 

17H2 2.60 1.66 0.95 36.54 

18H1 2.60 1.63 0.96 36.92 

18H2 3.03 1.84 1.20 39.60 

19H1 2.22 1.34 0.88 39.64 

19H2 2.94 1.75 1.19 40.48 

20H1 2.46 1.49 0.97 39.43 

15FY 3.76 2.40 1.36 36.09 

16FY 3.64 2.26 1.38 37.88 

17FY 4.74 3.02 1.73 36.41 

18FY 5.63 3.47 2.16 38.38 

19FY 5.16 3.09 2.07 40.10 

半导体化学品 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

16H1 0.03 0.03 0.01 33.33 

16H2 0.22 0.19 0.02 9.09 
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17H1 0.29 0.26 0.04 13.79 

17H2 0.40 0.34 0.05 12.50 

18H1 0.45 0.37 0.07 15.56 

18H2 0.58 0.52 0.07 12.07 

19H1 0.61 0.50 0.11 18.03 

19H2 0.54 0.44 0.10 18.52 

20H1 0.46 0.37 0.10 21.74 

16FY 0.25 0.22 0.03 12.33 

17FY 0.69 0.60 0.09 12.92 

18FY 1.03 0.89 0.14 13.78 

19FY 1.15 0.94 0.21 18.06 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 20 公司主营产品电解液价格 

 含税价 电解液 

 （元/吨） 高电压:4.35V 高电压:4.4V 高电压:>4.4V 

半年度均价 

16H1 61000 84279 107500 

16H2 61000 86500 107500 

17H1 61000 85930 106550 

17H2 61000 85000 105000 

18H1 61000 85000 105000 

18H2 61000 84563 103690 

19H1 61000 80000 90000 

19H2 61000 80000 90000 

20H1 58906 75812 85812 

20H1同比 -3% -5% -5% 

20H1环比 -3% -5% -5% 

季度均价 

16Q1 61000 81615 107500 

16Q2 61000 86861 107500 

16Q3 61000 86500 107500 

16Q4 61000 86500 107500 

17Q1 61000 86500 107500 

17Q2 61000 85174 105586 

17Q3 61000 85000 105000 

17Q4 61000 85000 105000 

18Q1 61000 85000 105000 

18Q2 61000 85000 105000 

18Q3 61000 85000 105000 

18Q4 61000 84113 102339 

19Q1 61000 80000 90000 

19Q2 61000 80000 90000 

19Q3 61000 80000 90000 
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19Q4 61000 80000 90000 

20Q1 61000 80000 90000 

20Q2 56847 71695 81695 

20Q1同比 0% 0% 0% 

20Q1环比 0% 0% 0% 

20Q2同比 -7% -10% -9% 

20Q2环比 -7% -10% -9% 

最新价格 7月29日 56000 70000 80000 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 21 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

4 月 24 日 项目增资 

2019 年公司分别向荆门锂电池材料及半导体化学品、波兰锂离子电池电解液

NMP 和导电浆、惠州宙邦三期、海德福高性能氟材料、湖南福邦新型锂盐项目

增资投入 2330.97、141.33、4020.60、3853.81、3031.28 万元。 

公司重大事件 

4 月 11 日 重大澄清 
公司回应媒体报道称，作为 Maxwell 多年合作伙伴将延续为特斯拉供应超级电

容器电解液内容属实，其余内容无法核实。 

4 月 24 日 股权投资 
2019 年已经完成对海德福的增资和收购交易，持股比例为 80.20%；并完成向

福建永晶科技增资，持股比例达 23.88%。 

4 月 24 日 新设子公司 
公司以自有资金 100 万美元在美国出资设立子公 CapchemTechnologyUSAInc.，

2019 年实现归母净利润为-51.40 万元。 

5 月 7 日 定向增发 
拟以 34.80 元/股向 11 名特定对象发行 3275.862万 A 股，募集资金 11.40 亿

元，预计 2020年 11 月 12 日上市流通。 

行业重大事件 

2 月 18 日 新能源汽车推动电池无钴化 特斯拉与宁德时代推进电池无钴化，磷酸铁锂电池有望成为最佳替代选择。 

3 月 1 日 新能源汽车安全性需求上升 
新能源汽车财政补贴退坡，但对安全性要求有所提高，对于拥有高安全性的

LIFSI 溶质生产线的行业龙头释放利好信号。 

5 月 20 日 产品价格即将进入调涨通道 
石大胜华电池级 EC(碳酸乙烯酯)出厂价调涨 4000 元/吨，现报价 2.2 万元/

吨，意味着部分电解液产品价格也即将进入调涨通道，预计涨幅在 8%-15%。 

5 月 22 日 政府工作报告强调拓展 5G 应用 5G 支持政策逐渐落地，手机换机潮将至，消费级锂电池需求迎来增长。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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3. 风险提示 
 

疫情影响新能源汽车产业链复工复产，新能源相关政策波动风险；海外疫情

扩散影响下游需求，主营产品等价格下降；氟化工产品市场竞争加剧、营收增速

和毛利率不达预期；在建项目进展不及预期。 
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附录：公司财务预测表                                                     单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2214  3021  4526  6309  营业收入 2325  2913  3823  4791  

现金 316  420  1443  2709  营业成本 1497  1840  2380  2950  

应收账款 754  1009  1313  1635  营业税金及附加 17  24  32  39  

其他应收款 14  14  19  25  销售费用 91  123  162  198  

预付账款 24  28  36  45  管理费用 183  213  284  360  

存货 335  420  541  670  财务费用 14  19  14  14  

其他流动资产 771  1130  1173  1225  资产减值损失 -3  5  7  7  

非流动资产 2735  2443  1956  1425  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 187  187  187  187  投资净收益 4  6  12  12  

固定资产 1006  759  390  -11  营业利润 356  531  735  956  

无形资产 319  245  134  15  营业外收入 1  0  0  0  

其他非流动资产 1223  1252  1245  1235  营业外支出 3  6  7  8  

资产总计 4949  5464  6481  7734  利润总额 354  525  728  948  

流动负债 1233  1257  1596  1965  所得税 25  34  49  64  

短期借款 200  0  0  0  净利润 329  491  678  883  

应付账款 327  401  529  650  少数股东损益 4  10  13  16  

其他流动负债 706  856  1067  1316  归属母公司净利润 325  481  665  867  

非流动负债 370  370  370  370  EBITDA 509  401  513  707  

长期借款 244  244  244  244  EPS（元） 0.79  1.17  1.62  2.11  

其他非流动负债 126  126  126  126        

负债合计 1603  1627  1966  2335  主要财务比率     

少数股东权益 102  111  124  140  成长能力         

股本 379  379  379  379  营业收入 7.4% 25.3% 31.2% 25.3% 

资本公积 1239  1239  1239  1239  营业利润 4.7% 49.3% 38.4% 30.0% 

留存收益 1626  2108  2773  3640  归属于母公司净利
润 

1.6% 48.1% 38.2% 30.3% 
归属母公司股东权
益 

3244  3726  4391  5258  获利能力     

负债和股东权益 4949  5464  6481  7734  毛利率（%） 35.6% 36.8% 37.7% 38.4% 

      净利率（%） 14.0% 16.5% 17.4% 18.1% 

现金流量表     ROE（%） 10.0% 12.9% 15.2% 16.5% 

经营活动现金流 561  -95  355  537  ROIC（%） 9.2% 11.9% 13.5% 14.9% 

净利润 325  481  665  867  偿债能力     

折旧摊销 132  -122  -184  -202  资产负债率（%） 32.4% 29.8% 30.3% 30.2% 

财务费用 22  19  14  14  净负债比率（%） 47.9% 42.4% 43.5% 43.3% 

投资损失 -4  -6  -12  -12  流动比率 1.80  2.40  2.84  3.21  

营运资金变动 35  -479  -143  -148  速动比率 1.50  2.05  2.47  2.85  

其他经营现金流 342  972  822  1032  营运能力     

投资活动现金流 -586  418  682  743  总资产周转率 0.47  0.53  0.59  0.62  

资本支出 -456  412  670  731  应收账款周转率 3.08  2.89  2.91  2.93  

长期投资 -131  0  0  0  应付账款周转率 4.58  4.58  4.50  4.54  

其他投资现金流 1  6  12  12  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -120  -219  -14  -14  每股收益 0.79  1.17  1.62  2.11  

短期借款 -149  -200  0  0  每 股 经营 现 金 流
薄） 

1.37  -0.23  0.86  1.31  

长期借款 86  0  0  0  每股净资产 7.90  9.07  10.69  12.80  

普通股增加 -1  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 3  0  0  0  P/E 45.93  47.80  34.59  26.54  

其他筹资现金流 -58  -19  -14  -14  P/B 4.60  6.18  5.24  4.38  

现金净增加额 -143  104  1023  1266  EV/EBITDA 27.37  52.56  39.10  26.59  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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