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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报及 2023年第一季度报告。2022年，公司实现营收
96.6 亿元，同比增长 39%；实现归母净利润 17.6 亿元，同比增长 34.6%；实
现扣非净利润 17.1亿元，同比增长 39%。2023Q1，公司实现营收 16.5亿元，
同比减少 39.3%；实现归母净利润 2.46亿元，同比下降 52%；扣非归母净利润
2.28 亿元，同比下滑 54.6%。归母净利润靠近此前预告上限，业绩整体符合市
场预期。 

 一体多翼四轮驱动，精细化工龙头增长动能充沛。公司主业为新型电子化学品
及功能材料的研发、生产、销售和服务，主要产品包括电池化学品、有机氟化
学品、电容化学品、半导体化学品四大系列。电池化学品方面，现有产能 24万
吨，在建产能 76万吨，2022年实现收入 74亿元，同比增长 40.5%，夯实业绩
基本盘；同时公司拥有完善的产业链纵深一体化布局，切入新型锂盐、溶剂、
添加剂等产品，在华南、华中、华东、华北、西南以及欧洲均有所布局。截至
2022 年 12月，公司电池化学品国内已有 7个生产基地实现交付保障，筑牢稳
定发展基石，毛利水平维持稳定。 

 有机氟化学品产能充足，半导体化学品潜力已现。公司定位于高端精细氟化学
品、高附加值产品，主要为六氟丙烯下游的含氟精细化学品，主营产品包括含
氟医药农药中间体、氟橡胶硫化剂等十大系列，产品研发与生产技术较领先、
产品线丰富、市占率高。2022年，该项业务实现收入 11.7亿元，同比大幅提升
69.4%，毛利率升至 65.3%，近 3 年产品毛利率水平维持 65%左右；现有产能
逾 5000吨，剔除中间品的在建产能 2.2万吨，产品供应有望继续提升；半导体
化学品为半导体制造和封装环节重要配套材料，伴随国内半导体化学品行业发
展，半导体化学品市场需求或将显著提升，2022 年实现营收 3.2 亿元，同比增
长 52%，叠加下游需求上行和产业政策驱动，有望成为稳定增长点。 

 限制性股权激励计划颁布，绑定核心员工利益。公司于 2022 年 8 月 9 日发布
2022 年限制性股票激励计划，拟向激励对象授予权益总计不超过 1113 万股的
限制性股票（约占总股本的 1.5%），首次授予激励对象总人数 512 人，约占公
司员工总人数的 17.7%，包括公司任职的董事、高级管理人员、中基层管理人
员和核心技术（业务）骨干等。股权激励计划有助于构建公司利益共同体，持
续提升内生增长动力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年归母净利润分别为 15.5 亿元、19.5
亿元和 27.3亿元，对应 PE分别为 22倍、18倍、13倍。公司为精细化工龙头，
新增产能陆续释放，叠加电解液业务盈利或将触底，有机氟化学品业务确定性
高，半导体业务为业绩新增长引擎，后续产能扩张可期。综上，我们给予公司
2023 年 27 倍估值，对应目标价 56.16 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险、市场竞争加剧的风险、安全环保风险、
管理风险、新建项目投产进度不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9660.71 10565.91 13554.29 17202.98 

增长率 38.98% 9.37% 28.28% 26.92% 

归属母公司净利润（百万元） 1758.40 1553.19 1954.62 2728.15 

增长率 34.57% -11.67% 25.85% 39.57% 

每股收益EPS（元） 2.36 2.08 2.62 3.66 

净资产收益率 ROE 20.84% 17.03% 18.37% 20.89% 

PE 20 22 18 13 

PB 4.12 3.84 3.26 2.68 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：精细化工龙头企业，四大业务并驾齐驱 

1.1 行业老兵，全球视野 

深圳新宙邦科技有限公司为全球领先的电子化学品和功能材料企业，成立于 2002 年， 

2010 年深交所创业板上市，主营业务为电池化学品、电容化学品、有机氟化学品和半导体

化学品的研发、生产与销售，产品出口日本、韩国、美国等国家；总部位于深圳市，广东、

江苏、福建、湖南、湖北、波兰、美国等均有生产基地，员工总数 3000 余人。 

图 1：公司全球化布局 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司发展历程：公司前身深圳市宙邦化工有限公司成立于 1996 年，2002 年成立开始为

客户提供铝电解电容器化学品。2003 年开始布局锂离子电池电解液研发，2006 年南通宙邦

高纯化学品有限公司成立，新增生产规模 1.5 万吨/年，并推出超级电容器电解液；2010 年

成功登陆深交所，2014 年收购瀚康化工，进入锂电池电解液添加剂方向，锂电池电解液销

售数量升至全球第一；2015 年收购三明市海斯福化工有限公司，进军特种氟化工品赛道，

并成立半导体事业部，从事半导体及液晶面板领域化学品经营；2017 年收购巴斯夫中国区

电解液工厂和业务，开启全球化布局；2018 年投建惠州三期、荆门新宙邦一期、波兰新宙

邦等项目；2021 年，公司宣布在荷兰建设锂离子电解液及材料项目。 
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图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 股权结构稳定，管理层勤耕不辍，行业经验丰富 

公司创始团队覃九三、周达文、钟美红、郑仲天、张桂文、邓永红为一致行动人，合计

持有公司 37.6%股份，其中董事长覃九三持股 13.8%；全资子公司包含海斯福化工（上海）

有限公司（有机氟化学品、锂离子电电解液的研发、生产、销售和服务）、惠州市宙邦化工

有限公司（新型电子材料研发、生产和销售）、张家港瀚康化工有限公司（锂电添加剂研发、

生产和服务）。 

图 3：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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管理层均为技术出身，行业经验积淀深厚。公司主要高管均有化工行业背景，创始团队

覃九三、周达文、钟美红、郑仲天、张桂文、邓永红为一致行动人，合计持有公司 37.6%股

份，为公司实际控制人。公司利用信息化手段细化、量化管理流程，提高公司治理水平，加

强了公司内部的团队实力。同时，海德福高性能氟材料项目主要依托于海斯福长期技术积累

及以曹伟、谢伟东为核心的研发与管理团队，同时为进一步加快海斯福的业务发展，优化海

斯福治理结构，稳定和吸引人才，充分调动管理团队和核心骨干员工的积极性，通过增资扩

股方式向海斯福引入员工持股计划，为海德福高性能氟材料项目顺利实施提供坚实基础。 

表 1：公司主要高管均为化工背景出身  

姓名  职务  个人经历  

覃九三  董事长  湘潭大学化学工程专业，曾任职于株洲市化工研究所，湖南省石油化工贸易公司深圳分公司 

周达文  总裁  中科院化工冶金所毕业，曾任职于深圳石化集团、深圳石化有机硅有限公司 

郑仲天  副董事长  北京大学化学系毕业，曾担任珠海裕华聚酯有限公司工程师，电化学及材料化学资深专家 

钟美红  董事，高级顾问  湘潭大学化学工程专业毕业，曾任职于益阳市橡胶机械厂、湖南金海化工有限公司生产部部长 

周艾平  副总裁  
湘潭大学化学工程专业毕业，历任湖南省冷水制碱厂车间主任，南龙电源公司总经理，神州科技股份有限

公司技术部经理 

张桂文  监事主席  湘潭大学化学工程专业毕业，先后担任湘潭大学化工系教师、珠海裕华聚酯有限公司品质部副经理 

谢伟东  副总裁  上海大学有机化学专业，曾任职于三爱富，连云港泰卓，2011年 5月至今担任海斯福总经理 

毛玉华  副总裁  北京大学化学专业毕业，历任深圳新纪元实业副经理及总工程师，深圳市曙光电镀公司经理 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 业绩整体趋势向好，主营业务基本盘稳固 

公司业绩状况：1）营收方面：2018-2022 年，公司营收维持快速上涨趋势，2020 年

后发展显著提速，2019-2022 年营收 CAGR 为 45%。2022 年营收 96.6 亿元，同比增长 39%，

主要由于公司采取“产品+解决方案”商业模式，提高战略客户粘性，加大项目建设力度，

加强供应链管理，通过提效降本全面管控供应链各个环节的成本，确保经营业绩稳中有升。

2023Q1 公司营收同比下降 39%，主要系新能源下游需求疲软，以及碳酸锂价格回落所致。  

2）归母净利润方面：2018-2022 年，公司归母净利润量级增长明显，2019-2022 年 CAGR

达 53%，快于营收复合增速。2022 年公司实现归母净利润 17.6 亿元，同比增长 34.6%；

2023Q1 实现归母净利润 2.5 亿元，同比下滑 52%，主要由于公司电池化学品业务受春节假

期延长、下游客户开工不足影响，出货量不及预期，叠加新能源汽车产业链供给需求关系变

化的影响，销售价格同比大幅下降，量价均出现下滑，阶段性影响利润水平；但公司有机氟

化学品业务市场需求旺盛，销售较好。整体业务后续有望迎来回暖。 
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图 4：公司 2018 年以来营业收入及增速  图 5：公司 2018 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

四大业务支撑未来增长动能。公司主营业务是新型电子化学品及功能材料的研发、生产、

销售和服务，主要产品包括电池化学品、有机氟化学品、电容化学品、半导体化学品四大品

类。 

其中，电池化学品主要包含：锂离子电池化学品（包括锂离子电池电解液、添加剂、新

型锂盐、碳酸酯溶剂）、超级电容器化学品、一次锂电池化学品；近年来，电池化学品业务

始终是公司的主要收入来源，2022 年收入占比为 77%，为公司第一大业务，支撑业务基本

盘。 

有机氟化学品为公司第二大业务，主要为六氟丙烯下游的含氟精细化学品，主营产品包

括含氟医药农药中间体、氟橡胶硫化剂、半导体与显示用氟溶剂清洗剂等十大系列，在建项

目海德福高性能氟材料项目主要从事六氟丙烯、四氟型氢氟醚、改性聚四氟乙烯（PTFE）、

可熔融聚四氟乙烯(PFA)、全氟磺酸树脂（PFSA）的生产，2022 年该项业务收入占比达 12.1%，

主要应用于医药、农药、电子、半导体、通信等领域。 

电容器化学品与半导体化学品 2022 年收入占比分别为 7%、1%；其中半导体化学品为

公司近年发展重点新业务，可分为超高纯化学品和功能性化学品，包括蚀刻液、剥离液、清

洗液等，产业链上游为基础化工原料，下游应用领域主要有集成电路、显示面板、太阳能光

伏制造行业。2022 年实现营收 3.2 亿元，同比增长 50.6%，处于快速成长期，有望形成业

绩新增长曲线。 

表 2：公司主营业务概览 

类别  行业地位  涉及行业  

电容器化学品  公司发展最早的业务，全球细分市场龙头企业  信息通讯、消费电子、家用电器、汽车电子等领域  

锂电池电解液  细分领域国际领先  纯电动汽车、混合动力汽车消费电子、储能等领域  

有机氟化学品  细分领域国际领先  医药、农药、电子、新能源等领域  

半导体化学品  细分产品国内领先  LCD 面板、  LED 、集成电路制造加工领域  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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毛利率：2018-2023Q1 公司毛利率基本稳定在 32%左右，2022 年毛利率略有下滑至

32%，2023Q1 毛利率为 31.5%。2022 年，电池化学品贡献总毛利的 62%，毛利水平相对

较高的有机氯化学品业务毛利增长至 7.7 亿元，占比为 25%。 

图 6：公司 2018 年以来主营业务结构情况  图 7：公司 2018 年以来主营业务毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：公司各项业务毛利（亿元）  图 9：2022 年公司各项业务毛利占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.4 降本提质成效初现，研发创新持续深化 

公司自 2018 年以来，销售费用率逐年下降至 2022 年的 1%，23Q1 略微上升至 1.4%，

整体保持稳定；管理费用率方面，由 2018 年的 7.1%下降至 2022 年的 4.4%，23Q1 略有回

升。整体来看，公司费用管控较好，降本提质效果已现。 

  

50% 50% 56% 
76% 77% 

18% 21% 
19% 

10% 12% 26% 22% 18% 
10% 7% 

1% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2018 2019 2020 2021 2022

        电池化学品         医药中间体         电容器化学品 

        半导体化学品         其他  

34.2% 

35.6% 
36.0% 

35.5% 

32.0% 
31.5% 

29.0%

30.0%

31.0%

32.0%

33.0%

34.0%

35.0%

36.0%

37.0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

3.0 2.9 4.3 

16.7 19.3 

2.0 2.9 
3.8 

4.4 

7.7 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2018 2019 2020 2021 2022

电池化学品 医药中间体 电容器化学品 

半导体化学品 其他 

62% 

25% 

8% 

4% 1% 

电池化学品 医药中间体 电容器化学品 

半导体化学品 其他 



 
新宙邦（300037）2022 年年报及 2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

图 10：公司 2018-2023Q1 三费率变化 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司坚持创新驱动发展，持续加大研发投入。公司为电解液行业领军企业，始终秉承创

新驱动发展的理念，坚持研发创新。2017 年至今，公司研发人员数量占比始终维持在 20%左

右，研发投入占营业收入比例始终保持在 5.5%以上，均高于行业平均，2022 年公司研发人

员数量增长至 823 人，拥有十余位海归博士及专业的研发梯队人才，并先后与北京大学、华

南理工大学、南方科技大学、上海交通大学、香港理工大学等院校和科研机构建立产学研合

作关系，为公司持续创新提供坚实基础。截至 2022 年底，公司已递交并被受理专利申请累计

883 项，其中，累计国内专利申请 619 项、累计国外发明专利申请 134 项、累计 PCT 国际

专利申请 130 项；公司已取得国内专利授权累计 242 项，累计获得国外发明专利授权 72 项。 

表 3：公司 2017-2022 年研发投入情况 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

研发投入总额（亿元）  1.29 1.71 1.57 1.87 4.11 5.29 

研发投入总额占营业收入比例  7.1% 7.9% 6.7% 6.3% 5.9% 5.5% 

研发人员数量 (人) 363 370 407 443 535 823 

研发人员数量占比  19% 18% 18% 18% 19% 22% 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 11：2022 年员工结构  图 12：公司与天赐材料、瑞泰新材研发投入对比 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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公司已建成集锂电池化学品、电容器化学品、有机氟化学品、半导体化学品及 LED 封

装材料研究、开发、技术服务、检测验证及信息管理于一体的新宙邦研究院；旗下共有 12

个研究部门和 12 个研发创新平台，并配备高性能的研发测试仪器，实现从前期元器件制作

到性能测试及机理分析的全过程研究。  

图 13：公司研发创新机制示意图 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 14：硬件设备保障全流程研究 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

  



 
新宙邦（300037）2022 年年报及 2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

2 一体多翼齐头并进，业绩增长动能充沛 

公司主要产品包括电池化学品、有机氟化学品、电容化学品、半导体化学品四大品类，

核心业务之一为锂离子电池电解液及电池化学品。 

图 15：四大主营业务部分产品概览 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

主要产品产能规划充足，夯实未来发展基础。根据公司年报披露，2022 年底公司电池

化学品设计产能达 24 万吨，产能利用率 80.6%，在建产能 76 万吨，总产能规划 100 万吨，

其中包含波兰新宙邦锂离子电池电解液项目、天津新宙邦半导体化学品及锂电池材料项目、

荆门新宙邦“年产 28.3 万吨锂电池材料项目”第一和第二阶段等。全球化布局深化，截至

2022 年末，公司波兰锂离子电池电解液项目进度达 90%，4 万吨产能推进顺利，已在试生

产准备中，欧洲荷兰项目前期筹建中。  

有机氟化学品产能为 0.52 万吨，在建产能共 2.2 万吨（包括海德福一期和海斯福二期）；

海斯福二期计划 23Q3 试产、海德福一期预计 2023 年 10 月试产。 

半导体和电容器化学品产能持续扩张。半导体化学品方面，公司设计产能 6.32 万吨，

天津基地在建产能 3 万吨。电容化学品方面，公司现有产能 3.84 万吨，珠海基地目前在建

产能 1.1 万吨。 

表 4：主要产品产能 

主要产品  设计产能（万吨） 产能利用率  在建产能(万吨） 投资建设情况  

电池化学品  23.96 80.58% 75.9 

波兰新宙邦锂离子电池电解液项目、天津新宙邦半导体化学品及锂电池材

料项目、荆门新宙邦“年产 28.3万吨锂电池材料项目”阶段一&二、珠海

新宙邦电子化学品项目、重庆新宙邦锂电池材料及半导体化学品项目、惠

州宙邦 3.5期溶剂扩产项目、瀚康电子材料“年产 59600吨锂电添加剂项

目”一期、惠州宙邦四期电子化学品项目、湖南福邦新型锂盐项目 
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主要产品  设计产能（万吨） 产能利用率  在建产能(万吨） 投资建设情况  

有机氟化学品  0.52 78.99% 2.2 海斯福高端氟精细化学品项目（二期）、海德福高性能氟材料项目 

电容化学品  3.84 66.92% 1.1 珠海新宙邦电子化学品项目 

半导体化学品  6.32 57.06% 3 天津新宙邦半导体化学品及锂电池材料项目 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

2.1 电池化学品：公司核心业务，电解液保持高增 

锂离子电池电解液在电池中起到传导离子的作用，为锂离子电池的“血液”，是锂离子

电池获得高电压、高比能等优点的保证，下游市场包括动力电池、储能电池和消费类电池。

伴随动力电池和储能电池需求增长，锂离子电池电解液出货量得以快速上升。电解液一般由

高纯度的有机溶剂、电解质锂盐、必要的添加剂等原料配制而成，其中电解质锂盐为电解液

核心构成，六氟磷酸锂具有良好的导电性和电化学稳定性，是使用最普遍的电解质锂盐。 

根据公司年报及 ICC 鑫椤资讯统计，2022 年全球电解液总产量 101.78 万吨（+80.7%），

中国电解液总产量 86.75 万吨（+78.4%）；预计 2023 年中国国内电解液总产量约 119.7 万

吨，全球电解液总产量约 140.5 万吨，同比增速逾 35%。 

表 5：锂电池电解液构成 

主要构成  种类  

锂盐  六氟磷酸盐、新型锂盐双氟磺酸亚胺锂（LiFSI）  

溶剂  环状碳酸酯类、链状碳酸酯类、醚类有机溶剂、羧酸酯类  

添加剂  成膜添加剂、阻燃添加剂、高低温添加剂、过充添加剂、控制水和 HF 含量的添加剂  

数据来源：华盛锂电招股书，华经产业研究院，西南证券整理 

公司电池化学品业务积淀深厚，布局多元。公司锂离子电池化学品（包括锂离子电池电

解液、添加剂、新型锂盐、碳酸酯溶剂）、超级电容器化学品、一次锂电池化学品；根据各

产品应用场景不同，锂离子电池化学品中的锂离子电池电解液主要应用于动力电池、储能电

池、消费类电池领域。动力电池主要应用于电动汽车等终端领域；储能电池主要应用于电网

调度、城市轨道交通、通信基站、风电和光伏等终端领域；消费类电池广泛应用于智能手机、

笔记本电脑、平板、智能穿戴、无人机以及各种便携式移动电子产品等终端领域。 

超级电容器化学品主要应用于超级电容器。超级电容器具有放电功率大、适用温度范围

宽和循环寿命长等特点，主要应用于智能电表、风力发电、混合动力汽车、高铁等领域。 

一次锂电池化学品主要应用于一次锂电池。一次锂电池具有能量密度高、可靠性好等特点，

主要应用在便携式电子产品、ETC 收费站用锂电池、医疗器械、仪表、电脑及消防等领域。 

表 6：公司电池化学品产品系列 

产品系列  用途  特性  

二次锂电池电解液  3C数码、电动工具、新能源汽车、大型储能系统  
高能量密度、长循环寿命、高低温性能优异、  

高安全性、低成本  

超级电容器电解液  新能源汽车、新能源发电系统、智能电网、风力发电等  高能量密度、高容量、长寿命、提升能量密度  

一次锂电池电解液  电子仪器、计算机主板、医疗保健设备、军工航天  高能量密度、长使用寿命、高低温性能优异、高安全性  

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 16：电池化学品应用场景 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

新能源汽车行业景气度向上，电池化学品业务维持高增。公司电池化学品业务 2022 年

实现营收 74 亿元，同比增长 40%，2019-2022 年营收 CAGR 达 62%；全球新能源汽车行

业持续高景气背景下，国内新能源汽车渗透率稳步提升，公司为锂离子电池电解液行业领先

企业，充分享受市场扩容红利，客户粘性高，新投产项目产能顺利释放，市场订单增加，产

销量均同比显著增长。 

图 17：2018-2022 年电池化学品业务营收（亿元）  图 18：电池化学品业务毛利率变动情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

  

10.7 11.6 
16.6 

52.7 

74.0 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

2018 2019 2020 2021 2022

电池化学品 yoy
0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

2018 2019 2020 2021 2022



 
新宙邦（300037）2022 年年报及 2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  11 

公司电解液产能稳居国内和全球第一梯队。 2022 年电解液行业集中度较高，CR4 产能

占比为 70.4%，据 ICC 鑫椤资讯数据统计，截至 2022 年底，国内电解液总产能超过 206 万

吨，其中公司现有产能已超过 17 万吨。全球来看中国电解液企业供应量占全球的 85.2%，

电解液市场第一梯队竞争格局基本保持稳定，公司稳居国内和全球第一梯队，竞争优势较为

明显。 

图 19：2022 年国内电解液市场产能占比情况 

 

数据来源：ICC鑫椤资讯，西南证券整理 

图 20：2022 年全球电解液市场产能占比情况 

 

数据来源：ICC鑫椤资讯，西南证券整理 

2.2 有机氟化学品：增长迅速，第二增长曲线已现 

氟化工产品是指含氟的化工材料生产和制作研发，由于产品具有高性能、高附加值。

氟化工的细分产品主要分为含氟单体、有机氟化物和无机氟化物，根据分子结构的区别，

性质亦有不同。氟化工行业主要可以分为无机氟化工和有机氟化工两大行业。行业上游

主要分成萤石、甲烷氯化物、液氯和电石；中游主要可以分成制冷剂和其他氟化物制造；

下游主要有农药、医药、表面活性剂、石化、半导体等。 
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图 21：氟化工产业链 

 

数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

公司生产的有机氟化学品主要为六氟丙烯下游含氟精细化学品，包括含氟医药农药

中间体、氟橡胶硫化剂、含氟溶剂、光刻胶与防污防潮涂层氟单体等，应用场景主要在

医药、农药、纺织行业、电子、半导体、机械等终端消费领域。 

图 22：有机氟化学品业务部分产品概览 

 

数据来源：ICC鑫椤资讯，西南证券整理 

含氟精细化学品产品技术壁垒较高，在特定的细分领域领先优势明显。伴随新能源、

半导体、5G 产业的发展成熟，国内市场对高端含氟材料国产替代需求增长、新型环保

产品替代需求旺盛；据公司年报披露，含氟聚合物改性单体、环保型含氟表面活性剂、

半导体与显示用氟溶剂清洗剂、半导体与数据中心含氟冷却液等系列产品销售增长较快。

2022 年该业务实现营收 11.7 亿元，同比增长 70%，毛利率提升至 65.3%，维持较高水

平。 
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图 23：2018-2022 年有机氟化学品业务营收（亿元）  图 24：有机氟化学品业务毛利率变动情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2.3 半导体化学品增长明显，电容化学品阶段性增长放缓 

公司半导体化学品主要包括蚀刻液、剥离液、超高纯试剂、清洗液和含氟功能材料等系

列产品，应用于显示面板（含 TFT-LCD 和 OLED）、IC 集成电路、太阳能光伏等多领域，为

生产制程中的光刻、显影、蚀刻、剥离、清洗等制造工艺的关键化学品材料。  

作为电容器的四大关键材料之一（阳极、阴极、电解纸、电解液），电解液作为电容器

的实际阴极，承担着修补铝氧化膜的作用，保证电容器获得高可靠性、长寿命。公司为电容

器化学品的龙头企业，具备世界领先的水平，产品用于电容器铝箔处理、铝电解电容器、固

态电容器等领域。 

图 25：公司半导体化学品产品系列  图 26：公司电容器化学品产品系列 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

半导体业务实现较快增长。半导体化学品为半导体制造和封装环节重要配套材料，伴随

全球半导体行业发展，以及未来全球新增产能主要集中在中国，助力国内半导体化学品行业

的发展，半导体化学品市场需求有望大幅增长，2022 年实现营收 3.2 亿元，同比增长 52%，

该业务或将成为公司新的增长点。 
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电容化学品业务阶段性放缓。公司电容化学品业务 2022 年营收 7亿元，同比下降 2.1%，

主要系 2022 年居民消费动力不足，终端需求不稳定，传统电容器化学品同比下降，但公司

确保核心客户订单稳定；同时借助光伏、新能源行业快速发展，积极开拓新的市场，公司电

容化学品在新兴行业中销售业绩保持稳增。 

图 27：2018-2022 年半导体化学品业务营收（亿元）  图 28：2018-2022 年电容器化学品业务营收（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2.4 股权激励彰显发展信心，后续表现可期 

股权激励有望构筑公司利益共同体。2022 年 8 月 9 日，公司发布 2022 年限制性股票激

励计划，本激励计划拟向激励对象授予权益总计不超过 1113 万股的限制性股票（约占公司

股本总额的 1.5%），其中首次授 1011.2 万股（占公司股本总额的 1.36%）；本激励计划首次

授予激励对象总人数 512 人，约占公司员工总人数的 17.7%，包括公司任职的董事、高级管

理人员、中基层管理人员和核心技术（业务）骨干，以及公司董事会认为应当激励的其他员

工（不包含独立董事和监事）。股权激励或将绑定核心员工利益，筑牢公司长期发展基石。 

表 7：公司股权激励分配详情 

序号  姓名  职务  获授的限制性股票数量（万股）  

1 周艾平  常务副总裁  11 

2 姜希松  副总裁  12 

3 毛玉华  副总裁  9 

4 宋慧  副总裁  8.5 

5 贺靖策  董事会秘书  8 

6 黄瑶  财务总监  8 

7 周忻  董事长助理  4 

中基层管理人员、核心技术（业务）人员，以及公司董事会认为应当激励的其他员工（505 人）  950.7 

预留  101.8 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：预计电池化学品平均售价与毛利率有所下滑，预计 2023-2025 年平均售价分别

为 4.6/4.3/4.2 万元/吨；毛利率维持在 23%左右；销量逐年增长，预计 2023-2025 年销量为

17/23/28 万吨； 

假设 2：有机氟化学品或将伴随海斯福和海德福项目落地实现高增，2023-2025 年预计

业务增速为 10%/30%/60%，毛利率 2023-2025 年分别为 65%/67%/68%； 

假设 3：其他业务均维持正常水平，行业政策持续向好。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

电容器化学品  

收入  696.7 870.9 1088.6 1360.7 

增速  -2.09% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率  37.25% 37.00% 37.00% 37.00% 

电池化学品  

收入  7403.3 7820.0 9890.0 11760.0 

增速  40.5% 5.6% 26.5% 18.9% 

毛利率  26.10% 23.00% 23.00% 23.00% 

有机氟化学品  

收入  1173.7 1291.1 1678.4 2685.4 

增速  69.4% 10.0% 30.0% 60.0% 

毛利率  65.30% 65.00% 67.00% 68.00% 

半导体化学品  

收入  322.9 516.7 826.7 1322.7 

增速  50.64% 60.00% 60.00% 60.00% 

毛利率  35.88% 37.00% 39.00% 40.00% 

其他  

收入  64.2 67.4 70.8 74.3 

增速  2.36% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  31.90% 32.00% 32.00% 32.00% 

合计  

收入  9660.8 10565.91 13554.29 17202.98 

增速  44.50% 9.37% 28.28% 26.92% 

毛利率  32.04% 30.12% 30.51% 32.23% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取天赐材料、华盛锂电作为同行可比公司，2家公司 2023 年平均 PE 为 20 倍，2024

年平均 PE 为 14 倍。公司为精细化工龙头，新增产能陆续释放，叠加电解液业务盈利或将触

底，有机氟化学品业务确定性高，半导体业务为业绩新增长引擎，后续产能扩张值得可期。我

们给予公司 2023 年 27 倍估值，对应目标价 56.16 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 9：可比公司相对估值 

证券代码  证券名称  股价（元）  
EPS（元）  PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002709.SZ 天赐材料  118.6 2.97 2.44 3.2 15 17 13 

688353.SH 华盛锂电  55.96 2.37 2.44 3.88 27 23 14 

平均值  21 20 14 

数据来源：Wind一致性预测，西南证券整理（统计时间为 2022.5.8） 

4 风险提示 

原材料价格大幅波动风险、市场竞争加剧的风险、安全环保风险、管理风险、新建项目

投产进度不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9660.71 10565.91 13554.29 17202.98 净利润 1822.75 1601.23 2036.06 2812.53 

营业成本 6565.31 7223.88 9308.38 11615.82 折旧与摊销 266.58 334.48 334.48 334.48 

营业税金及附加 71.88 78.61 100.85 73.97 财务费用 -30.38 10.57 14.91 18.92 

销售费用 100.97 175.10 201.37 252.73 资产减值损失 -5.59 0.00 0.00 0.00 

管理费用 422.56 1267.91 1626.51 2064.36 经营营运资本变动 -199.01 2297.29 160.77 519.53 

财务费用 -30.38 10.57 14.91 18.92 其他  -44.66 58.09 21.14 35.72 

资产减值损失 -5.59 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 1809.68 4301.66 2567.37 3721.18 

投资收益 27.63 0.00 0.00 0.00 资本支出 -1191.86 -80.00 -80.00 -80.00 

公允价值变动损益 -1.35 -0.55 -0.82 -0.73 其他  -1013.48 -0.55 -0.82 -0.73 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -2205.33 -80.55 -80.82 -80.73 

营业利润 2063.01 1809.29 2301.45 3176.45 短期借款 88.18 -112.98 0.00 0.00 

其他非经营损益  -3.71 -4.73 -4.96 -5.04 长期借款 230.37 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2059.30 1804.55 2296.49 3171.41 股权融资 217.97 0.00 0.00 0.00 

所得税 236.55 203.32 260.43 358.88 支付股利 -280.48 -409.60 -355.98 -431.18 

净利润 1822.75 1601.23 2036.06 2812.53 其他  1890.56 -858.14 -14.91 -18.92 

少数股东损益 64.35 48.04 81.44 84.38 筹资活动现金流净额 2146.60 -1380.72 -370.89 -450.10 

归属母公司股东净利润 1758.40 1553.19 1954.62 2728.15 现金流量净额 1758.86 2840.38 2115.66 3190.35 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3218.15 6058.53 8174.19 11364.54 成长能力     

应收和预付款项 2090.96 2927.22 3524.82 3904.64 销售收入增长率 38.98% 9.37% 28.28% 26.92% 

存货  905.14 997.72 1287.93 1617.18 营业利润增长率 34.19% -12.30% 27.20% 38.02% 

其他流动资产 3548.66 1025.84 1062.50 1107.26 净利润增长率 33.59% -12.15% 27.16% 38.14% 

长期股权投资 303.51 303.51 303.51 303.51 EBITDA 增长率 31.41% -6.30% 23.05% 33.16% 

投资性房地产 86.76 86.76 86.76 86.76 获利能力     

固定资产和在建工程 3016.31 2773.27 2530.24 2287.20 毛利率 32.04% 31.63% 31.33% 32.48% 

无形资产和开发支出 1116.59 1114.34 1112.09 1109.84 三费率 5.10% 13.76% 13.60% 13.58% 

其他非流动资产 1109.04 1099.84 1090.65 1081.45 净利率 18.87% 15.15% 15.02% 16.35% 

资产总计 15395.11 16387.04 19172.68 22862.37 ROE 20.84% 17.03% 18.37% 20.89% 

短期借款 112.98 0.00 0.00 0.00 ROA 11.84% 9.77% 10.62% 12.30% 

应付和预收款项 3057.34 3858.13 4827.09 5984.21 ROIC 29.87% 28.29% 46.80% 68.99% 

长期借款 650.95 650.95 650.95 650.95 EBITDA/销售收入  23.80% 20.39% 19.56% 20.52% 

其他负债 2828.33 2475.07 2611.68 2762.89 营运能力     

负债合计 6649.61 6984.15 8089.71 9398.05 总资产周转率 0.73 0.66 0.76 0.82 

股本  745.69 745.70 745.70 745.70 固定资产周转率 6.29 6.67 10.11 15.66 

资本公积 2450.26 2450.26 2450.26 2450.26 应收账款周转率 5.21 4.91 4.75 4.91 

留存收益 4719.15 5862.73 7461.37 9758.34 存货周转率 7.58 7.53 8.09 7.97 

归属母公司股东权益 8363.54 8972.89 10571.52 12868.50 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 93.11% —  —  —  

少数股东权益 381.97 430.00 511.44 595.82 资本结构     

股东权益合计 8745.51 9402.89 11082.97 13464.32 资产负债率 43.19% 42.62% 42.19% 41.11% 

负债和股东权益合计 15395.11 16387.04 19172.68 22862.37 带息债务/总负债 36.98% 33.59% 29.00% 24.96% 

     流动比率 2.44 2.54 2.58 2.67 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 2.22 2.31 2.35 2.43 

EBITDA 2299.21 2154.34 2650.84 3529.85 股利支付率 15.95% 26.37% 18.21% 15.80% 

PE 19.59 22.18 17.63 12.63 每股指标     

PB 4.12 3.84 3.26 2.68 每股收益 2.36 2.08 2.62 3.66 

PS 3.57 3.26 2.54 2.00 每股净资产 11.22 12.03 14.18 17.26 

EV/EBITDA 13.84 13.26 9.98 6.59 每股经营现金 2.43 5.77 3.44 4.99 

股息率 0.81% 1.19% 1.03% 1.25% 每股股利 0.38 0.55 0.48 0.58 

数据来源：Wind，西南证券 
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跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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