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新宙邦(300037) 
 报告日期：2023年 04月 25日  
电解液盈利见底，有机氟放量可期   
——新宙邦一季报点评报告 
  
报告导读 

公司发布 2023 年一季度报告，实现营收 16.47 亿元，同比下降 39.27%，环比下降

29.37%；实现归母净利润 2.46 亿元，同比下降 52.01%，环比下降 22.32%；实现扣非

净利润 2.28 亿元，同比下降 54.62%，环比下降 20.90%。业绩符合预期。 

投资要点 

 电解液量价齐跌，公司营收利润短期承压 

2023Q1 公司实现营收 16.47 亿元，同比下降 39.27%，环比下降 29.37%；实现归

母净利润 2.46 亿元，同比下降 52.01%，环比下降 22.32%，主要受电解液板块拖

累。根据百川盈孚，23Q1 电解液/六氟磷酸锂均价为 45844/183344 元/吨，同比-

61.1%/-66.7%，环比-32.3%/-34.6%，单吨毛利为 2346/4306 元，同比-84.0%/-

97.7%，环比-68.6%/-87.8%。此外根据公司此前预告，受春节及下游开工不足影

响，公司 23Q1电解液出货量不及预期。23Q1公司销售毛利率 31.53%，同比-2.22 

PCT，环比+1.63 PCT；销售净利率为 15.04%，同比-4.98 PCT，环比+1.30 PCT。

我们认为公司 Q1 毛利率、净利率环比改善主要系公司有机氟业务占比提升。公

司 Q1 研发费用 1.31 亿元，同比增长 24.48%，经营现金流 7.30 亿元，同比增加

2.20 亿元。存货周转率 1.32，应收账款周转率 1.05，同比均小幅下滑。4 月以

来，电解液均价为 32580 元/吨，环比下滑 16.4%；电解液单吨毛利为 1217 元，

环比下滑 14.1%，我们认为当前电解液盈利已处于历史底部，后续有望回暖，叠

加公司电解液、氟化工等新产能逐步释放，公司业绩有望逐步好转。 

 巨头退出供需偏紧，产能快速扩张，氟化工放量可期 

AI算力提升带动芯片及数据中心冷却液需求，3M氟化液全球份额超 8成 25年彻

底退出，产能缺口巨大供给紧张。公司氟化液已实现芯片巨头供货，正快速扩

产。22 年公司有机氟化工实现销量 3528 吨，同比大幅增加 45.4%。目前在建产

能 22000 吨。平均销售单价 33.3 万元/吨，毛利率高达 65.29%。随着海斯福二期

及海德福在建产能逐渐落地，未来氟化工成长有望加速。 

 新产能有望陆续落地，助力公司成长 

截至 2023 一季度公司在建工程 17.76 亿元，较 22 年底增加 32.22%，公司在建工

程快速推进。公司此前公告拟投资不超过 20 亿在宜昌扩产电容器和半导体化学

品及电池材料。宜都基地占地 650 亩周边配套完整交通便利，将成为公司未来重

要生产基地。此外，海斯福二期、海德福一期、瀚康锂电添加剂项目、惠州 3.5

期溶剂扩产项目正在建设中，珠海、重庆、荷兰、美国基地等筹建中。随着产能

逐步释放，预计公司未来有望保持快速增长。 

 盈利预测和估值 

一季度电解液出货不及预期，下修 23 年净利润至 15.19 亿元，维持 24-25 年

25.22/36.09 亿元净利润预测，EPS 分别为 2.04/3.38/4.84 元/股，公司聚焦功能化

学品，是平台型电子化学品龙头，进入国际巨头供应链，研发实力强行业龙头地

位稳固。多个项目陆续进入投产期，有望进入新一轮快速增长期。维持“买入”评

级。 

 风险提示 

产品价格波动；客户开拓不及预期；产能投放不及预期；环保政策及安全事故风

险； 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入  9660.71  9340.09  14890.59  21196.83  

(+/-) (%) 38.98% -3.32% 59.43% 42.35% 

归母净利润  1758.40  1519.04  2521.73  3608.88  

(+/-) (%) 34.57% -13.61% 66.01% 43.11% 

每股收益(元)  2.36  2.04  3.38  4.84  

P/E 20.72  23.98  14.45  10.09  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9763  10054  14123  19908   营业收入 9661  9340  14891  21197  

  现金 3218  3645  5176  8710     营业成本 6565  6329  10124  14364  

  交易性金融资产 896  546  621  688     营业税金及附加 72  65  104  148  

  应收账项 1999  2821  4316  5644     营业费用 101  139  209  278  

  其它应收款 9  119  76  133     管理费用 423  482  715  1047  

  预付账款 82  170  297  329     研发费用 537  548  858  1214  

  存货 905  1166  1697  2344     财务费用 (30) 71  40  11  

  其他 2652  1587  1942  2060     资产减值损失 9  0  0  0  

非流动资产 5632  6031  6657  7024     公允价值变动损益 (1) 0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 28  34  31  33  

  长期投资 304  279  288  290     其他经营收益 35  38  36  37  

  固定资产 1706  2618  3138  3390   营业利润 2063  1779  2908  4204  

  无形资产 693  789  917  1084     营业外收支 (4) 0  0  0  

  在建工程 1311  905  703  601   利润总额 2059  1779  2908  4204  

  其他 1619  1440  1612  1658     所得税 237  205  334  483  

资产总计 15395  16085  20780  26932   净利润 1823  1574  2573  3720  

流动负债 3997  4260  6177  8360     少数股东损益 64  55  51  112  

  短期借款 113  196  111  140   归属母公司净利润 1758  1519  2522  3609  

  应付款项 2726  3148  4793  6637     EBITDA 2331  2300  3601  5044  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 2.36  2.04  3.38  4.84  

  其他 1158  915  1272  1583        

非流动负债 2653  1420  1625  1873   主要财务比率     

  长期借款 651  651  651  651    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 2002  769  974  1222   成长能力     

负债合计 6650  5679  7802  10233   营业收入 38.98% -3.32% 59.43% 42.35% 

少数股东权益 382  437  489  600   营业利润 34.19% -13.78% 63.47% 44.59% 

归属母公司股东权

益 

8364  9968  12490  16099   归属母公司净利润 34.57% -13.61% 66.01% 43.11% 

负债和股东权益 15395  16085  20780  26932   获利能力     

      毛利率 32.04% 32.24% 32.01% 32.24% 

现金流量表      净利率 18.87% 16.85% 17.28% 17.55% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 22.34% 15.86% 21.57% 24.32% 

经营活动现金流 1810  2427  2624  4450   ROIC 19.16% 15.17% 19.76% 22.19% 

净利润 1823  1574  2573  3720   偿债能力     

折旧摊销 267  444  639  806   资产负债率 43.19% 35.31% 37.54% 37.99% 

财务费用 (30) 71  40  11   净负债比率 16.20% 14.92% 9.77% 7.73% 

投资损失 (28) (34) (31) (33)  流动比率 2.44  2.36  2.29  2.38  

营运资金变动 (46) 448  71  621   速动比率 2.22  2.09  2.01  2.10  

其它 (176) (76) (667) (676)  营运能力     

投资活动现金流 (2205) (655) (1157) (1185)  总资产周转率 0.73  0.59  0.81  0.89  

资本支出 (1128) (916) (921) (923)  应收账款周转率 5.49  4.62  5.06  5.21  

长期投资 (20) 22  (8) (2)  应付账款周转率 6.99  5.55  6.35  6.43  

其他 (1057) 240  (228) (259)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 2147  (1345) 63  269   每股收益 2.36  2.04  3.38  4.84  

短期借款 88  83  (85) 29   每股经营现金 2.43  3.26  3.52  5.97  

长期借款 230  0  0  0   每股净资产 11.22  13.37  16.75  21.59  

其他 1828  (1429) 148  240   估值比率     

现金净增加额 1751  427  1531  3534   P/E 20.72  23.98  14.45  10.09  

      P/B 4.36  3.65  2.92  2.26  

      EV/EBITDA 12.81  14.58  8.86  5.64  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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