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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 139.50 元

总市值/流通市值 35154/13113 百万元

52周最高价/最低价 168.00/56.23 元

近 3 个月日均成交额 272.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《厦钨新能-688778-深度报告：钴酸锂正极龙头，迈向三元和铁

锂市场》 ——2021-11-08

2022H1公司盈利5.32亿元，同比增长112%。公司2022H1实现营收143.02

亿元，同比+118%；对应Q2实现营收83.93亿元，同比+129%、环比+42%。

2022H1公司实现归母净利润5.32亿元，同比+112%；对应Q2实现归母净利

润3.26亿元，同比+141%、环比+57%。公司2022H1毛利率为8.76%，净利率

为3.76%。

公司三元产品出货高速增长，钴酸锂稳居全球第一。2022H1公司正极材料销

量达到4.02万吨，同比+21%。2022H1公司三元材料销量2.15万吨，同比+91%，

高电压三元材料在安全、成本方面优势显现，销量显著提升。2022H1受消费

电子市场整体需求低迷影响，公司钴酸锂销量为1.87万吨，同比-15%，但

仍稳居全球钴酸锂第一位置。展望全年，公司正极材料销量有望突破9万吨，

同比增长超30%。公司2021年底正极产能近8万吨，2022H2海璟二期1万

吨、海璟三期2万吨三元材料项目有望投产，年底产能有望达到近11万吨。

公司产品结构优化叠加产能利用率提升，推动盈利能力改善。2022H1公司正

极扣非吨净利约为1.13万元，较2021年提升0.42万元。2022Q2公司正极

扣非吨净利约在1.4万元以上，环比Q1提升0.25万元以上。2022年以来，

公司4.4V三元6系产品出货快速提升，新产品增厚单吨利润；另一方面由

于下游钴酸锂需求表现较差，Q1公司部分钴酸锂产线切换至三元，Q2相关

产线利用率快速提升，亦对吨净利具有积极影响。

公司新产品体系进展顺利，积极向下游导入。钴酸锂方面，公司 4.48V 产

品 2021 年实现大批量供货，4.5V 产品已从 2022 年开始批量供应。三元

材料方面，4.4V 高电压 6 系产品已于 2022 年开始批量供应，高电压 7

系产品正在积极推进研发，高镍 9 系已进入量试阶段。此外，公司还在

磷酸锰铁锂、补锂剂、固态电池正极等材料体系领域广泛布局。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；原材料价格大幅波动。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司正极业务布局快速，

产能扩张下销量高速增长。公司中镍高电压材料安全、成本等性能突出，

积极向下游导入。基于公司规模效应体现及产品结构改善带来的盈利能

力边际优化，我们上调原有盈利预测，预计 2022-2024 年实现归母净利

润分别为 11.84/17.70/21.63 亿元（原预测 2022/2023 年为 8.66/12.52

亿元），同比增速分别为 113/49/22%，摊薄 EPS 分别为 4.71/7.04/8.60

元，当前股价对应 PE 分别为 30/20/16 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,990 15,566 28,921 31,675 35,125

(+/-%) 14.5% 94.8% 85.8% 9.5% 10.9%

净利润(百万元) 251 555 1184 1770 2163

(+/-%) 66.9% 121.7% 113.3% 49.4% 22.2%

每股收益（元） 1.00 2.21 4.71 7.04 8.60

EBIT Margin 5.6% 5.5% 5.6% 7.5% 8.1%

净资产收益率（ROE） 13.9% 14.6% 24.2% 26.3% 24.1%

市盈率（PE） 140.1 63.2 29.6 19.8 16.2

EV/EBITDA 61.5 38.3 23.0 16.2 13.3

市净率（PB） 19.44 9.25 7.16 5.21 3.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022H1 实现营收 143.02 亿元，同比+118%；对应 Q2 实现营收 83.93 亿元，

同比+129%、环比+42%。2022H1 公司实现归母净利润 5.32 亿元，同比+112%；对

应 Q2 实现归母净利润 3.26 亿元，同比+141%、环比+57%。公司 2022H1 毛利率为

8.76%，净利率为 3.76%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率显著下降。2022H1 公司期间费用率为 3.98%，同比下降 0.56pct；

销售/管理/研发/财务费率分别为 0.09%（-0.10pct）、0.59%（-0.15pct）、2.85%

（+0.36pct）、0.45%（-0.67pct）。2021 年公司 IPO 募集资金偿还债务，叠加

经营规模快速提升、盈利能力优化带来可观现金流，财务费用率同比下降显著。

针对钴酸锂的原材料钴产品价格快速下行，公司计提充分的资产减值损失。

2022H1 公司计提资产减值损失和信用减值损失分别为 0.82/0.83 亿元，同比增长

555/177%。2022H1 公司经营性现金流量净额为 1.55 亿元，同比下降 54%。公司

2022H1 流动比率/速动比率为 1.27/0.79，偿债能力同比提升；应收账款周转率/

存货周转率为 3.82/4.11，同比略有下降。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司资产、负债和资产负债率情况 图8：公司经营活动现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司营运能力指标变化 图10：公司偿债能力指标变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司三元产品出货高速增长，钴酸锂稳居全球第一。2022H1 公司正极材料销量达

到 4.02 万吨，同比+21%。2022H1 公司三元材料销量 2.15 万吨，同比+91%，高电

压三元材料在安全、成本方面优势显现，销量显著提升。2022H1 受消费电子市场

整体需求低迷影响，公司钴酸锂销量为 1.87 万吨，同比-15%，但仍稳居全球钴酸

锂第一位置。展望全年，公司正极材料销量有望突破 9万吨，同比增长超 30%。

图11：公司三元材料及钴酸锂销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司产品结构优化叠加产能利用率提升，推动盈利能力改善。2022H1 公司正极扣

非吨净利约为 1.13 万元，较 2021 年提升 0.42 万元。2022Q2 公司正极扣非吨净

利约在 1.4 万元以上，环比 Q1 提升 0.25 万元以上。2022 年以来，公司 4.4V 三

元 6 系产品出货快速提升，新产品增厚单吨利润；另一方面由于下游钴酸锂需求

表现较差，Q1 公司部分钴酸锂产线切换至三元，Q2 相关产线利用率快速提升，亦

对吨净利具有积极影响。

公司产能扩张有序，2022 年底产能有望达到近 11 万吨。公司 2021 年底正极总产

能近 8 万吨，2022H2 海璟二期 1 万吨、海璟三期 2万吨三元材料项目有望投产，

年底正极产能有望达到近 11 万吨。展望 2023 年，公司海璟 9#基地与扩建合计 4.5

万吨三元正极材料项目将建设完成，雅安一期 2 万吨磷酸铁锂项目有望落地，年

底正极产能有望达到约 17.5 万吨。

图12：公司正极材料产能（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测
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公司新产品体系进展顺利，积极向下游导入。钴酸锂材料方面，公司 4.48V 产品

在 2020 年量产并于 2021 年实现大批量供货，4.5V 产品已从 2022 年开始批量供

应。三元材料方面，4.4V 高电压 6 系产品已于 2022 年开始批量供应，高电压 7

系产品正在积极推进研发，高镍 9 系已进入量试阶段。此外，公司还在磷酸锰铁

锂、补锂剂、固态电池正极等材料体系领域广泛布局。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级

公司多正极业务布局快速，产能扩张下销量高速增长。公司中镍高电压材料安全、

成本等性能突出，积极向下游快速导入。基于公司业务规模效应体现及产品结构

改善带来的盈利能力边际优化，我们上调原有盈利预测，预计 2022-2024 年实现

归母净利润分别为 11.84/17.70/21.63 亿元（原预测 2022/2023 年为 8.66/12.52

亿元），同比增速分别为 113/49/22%，摊薄 EPS 分别为 4.71/7.04/8.60 元，当

前股价对应 PE 分别为 30/20/16 倍，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表（2022 年 8 月 7日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E （2021A） （2022E）

002709 天赐材料 52.66 1013.57 1.15 2.76 3.08 4.08 45.90 19.07 17.09 12.90 30.86 0.09 买入

688778 厦钨新能 139.50 350.94 2.21 4.71 7.04 8.60 63.19 29.63 19.83 16.22 14.87 0.25 买入

688005 容百科技 129.84 585.73 2.03 4.65 7.21 9.50 63.85 27.92 18.02 13.67 16.78 0.13 买入

300073 当升科技 93.50 473.58 2.15 4.84 6.19 7.80 43.41 19.33 15.10 11.99 11.55 0.14 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测

表1：公司主要在研项目情况

项目名称 项目进展 技术水平 应用领域

高镍正极材料开发 量产阶段 开发出第三代间歇 8 系多晶，放电容量高，0.1C 扣电放电容量≥217mAh/g 3C 电池、BEV、PHEV

Ni9 系高镍正极材料

开发
量试阶段 0.1C 扣式电池放电容量≥223 mAh/g，高温循环优异，45 度循环≥1000 周

适用于液态和半固态电池，在

3C、BEV、PHEV 上均可以应用

Ni9 系单晶材料开发 量试阶段 0.1C 扣电放电容量≥217 mAh/g，高温循环寿命长 3C 电池、BEV、PHEV

4.5V 钴酸锂开发 中试阶段 行业领先，高温循环 500 周以上 3C 电池

固态电池用正极材

料开发
小试阶段

采用快离子导体作为包覆材料，合成钴酸锂、三元材料，产品性能处于行业领先

水平

固液混合电池，有机无机复合固态

电池，硫化物全固态电池

磷酸锰铁锂新技术

开发
小试阶段

在行业内处于领先地位，通过先进的湿法工艺技术，颗粒纳米化、优化碳包覆等

手段，提高 Mn 比例，提高材料的容量
可单独使用，或与三元材料复合

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 278 425 300 300 300 营业收入 7990 15566 28921 31675 35125

应收款项 1235 2954 3883 4339 4812 营业成本 7152 14079 26196 28118 31007

存货净额 1214 2795 4279 4686 5197 营业税金及附加 14 23 43 48 53

其他流动资产 395 408 1048 1125 1240 销售费用 27 29 32 32 35

流动资产合计 3200 6800 9736 10678 11780 管理费用 90 131 168 177 186

固定资产 2670 3310 3912 5419 6298 研发费用 261 452 868 919 984

无形资产及其他 248 242 233 223 213 财务费用 118 128 72 153 162

其他长期资产 100 165 289 317 351 投资收益 1 11 0 0 10

长期股权投资 4 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (78) (165) (180) (80) (70)

资产总计 6222 10516 14169 16637 18642 其他收入 104 213 265 90 70

短期借款及交易性金融

负债 1286 261 2958 3253 2501 营业利润 278 618 1448 2158 2638

应付款项 1644 4782 4254 4556 5015 营业外净收支 (15) (5) 5 0 0

其他流动负债 190 137 522 559 615 利润总额 263 613 1453 2158 2638

流动负债合计 3122 5191 7734 8367 8130 所得税费用 11 45 218 324 396

长期借款及应付债券 1135 1383 1383 1383 1383 少数股东损益 1 13 51 65 79

其他长期负债 159 150 150 150 150 归属于母公司净利润 251 555 1184 1770 2163

长期负债合计 1294 1533 1533 1533 1533 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4417 6724 9267 9900 9663 净利润 251 555 1184 1770 2163

少数股东权益 57 56 107 172 251 资产减值准备 (78) (165) (180) (80) (70)

股东权益 1748 3736 4795 6564 8728 折旧摊销 197 238 315 402 500

负债和股东权益总计 6222 10516 14169 16637 18642 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 118 128 72 153 162

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (217) (159) (3215) (604) (587)

每股收益 1.00 2.21 4.71 7.04 8.60 其它 245 (38) 302 298 301

每股红利 0.00 0.50 0.00 0.00 1.72 经营活动现金流 397 432 (1593) 1786 2308

每股净资产 7.18 15.07 19.48 26.78 35.69 资本开支 (333) (556) (907) (1900) (1370)

ROIC 18% 26% 30% 28% 27% 其它投资现金流 1 (185) (125) (28) (25)

ROE 14% 15% 24% 26% 24% 投资活动现金流 (333) (741) (1031) (1927) (1394)

毛利率 10% 10% 9% 11% 12% 权益性融资 442 1432 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 6% 8% 8% 负债净变化 (163) (844) 2697 295 (752)

EBITDA Margin 8% 7% 7% 9% 10% 支付股利、利息 0 (3) (126) 0 0

收入增长 15% 95% 86% 10% 11% 其它融资现金流 (1131) (1092) 2697 295 (752)

净利润增长率 67% 122% 113% 49% 22% 融资活动现金流 161 457 2500 141 (914)

资产负债率 71% 64% 65% 60% 52% 现金净变动 225 148 (125) 0 0

息率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 1.2% 货币资金的期初余额 51 278 425 300 300

P/E 140.07 63.19 29.63 19.83 16.22 货币资金的期末余额 278 425 300 300 300

P/B 19.44 9.25 7.16 5.21 3.91 企业自由现金流 73 314 (2434) (77) 975

EV/EBITDA 61.48 38.34 22.99 16.16 13.32 权益自由现金流 (203) (649) 202 87 86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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