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市场数据  
收盘价(元) 49.04 

一年最低/最高价 35.70/56.97 

市净率(倍) 4.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,404.80 

总市值(百万元) 36,569.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.12 

资产负债率(%,LF) 40.66 

总股本(百万股) 745.70 

流通 A 股(百万股) 538.43  
 

相关研究  
《新宙邦(300037)：2023 年一季

报点评：Q1 电解液盈利下滑明

显，氟化工维持高景气》 

2023-04-26 

《新宙邦(300037)：2022 年报点

评：电解液单吨盈利承压，氟化

工维持高景气》 

2023-03-28 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,661 9,408 11,772 15,548 

同比 39% -3% 25% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 1,758 1,249 1,700 2,502 

同比 35% -29% 36% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.36 1.67 2.28 3.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.80 29.29 21.51 14.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 中报业绩符合预期。23H1 公司营收 34 亿元，同减-31%；归母净利 5.2

亿元，同减 49%；扣非净利 4.8 亿元，同减 52%，毛利率 31%；其中
23Q2 营收 18 亿元，同环比-22％/+8%；归母净利 2.7 亿元，同环比-

45%/+10％，Q2 毛利率 30%，同环比-4/-1pct，归母净利率 15%，同比-

6pct，环比微增。公司此前预告 23H1 归母净利 4.65-5.65 亿元，业绩处
于中值，符合市场预期。 

 电解液 Q2 盈利 0.1 万/吨+，盈利触底预计 2H 可维持。23H1 电解液营
收 21.96 亿元，同减 44%，产量 8.4 万吨（含电解液、溶剂等），我们预
计电解液出货 5.2-5.3 万吨，同增约 15%，其中 23Q2 出货 3 万吨，环增
30%，23 全年我们预计出货 14 万吨，同增 35%。盈利方面，考虑收入
主要由电解液贡献，我们测算 23H1 电解液均价 4.1-4.2 万元/吨，较 22

年下降 21%，毛利率 15.7%，同减 14pct，我们预计贡献 0.8 亿元左右利
润，其中 Q2 电解液价格进一步下行，我们测算 23Q2 单吨净利 0.1-0.15

万/吨，环降约 30%。当前六氟加工费及添加剂价格触底，我们预计 H2

电解液单位盈利可基本维持 0.1 万元/吨左右，我们预计全年利润贡献近
2 亿元左右。 

 氟化工维持高景气，Q2 业绩同比高增 50%。氟化工 23H1 营收 7.5 亿
元，同增 38%，毛利率 72%，同增 11pct。公司上半年产量 0.25 万吨，
产能利用率 89%，23H1 我们预计贡献利润约 3.5 亿，同增 60%，其中
Q2 我们预计贡献近 2 亿左右利润，环增 20%。公司在建 2.2 万吨产能，
Q2 海德福产能逐步落地，公司承接 3M 市场份额，我们预计市占率持
续提升，23 年氟化工有望贡献 8 亿+利润，24-25 年仍有望维持每年 50%

增长。此外，电容器化学品我们预计 Q2 贡献利润 0.2 亿元+，全年贡献
1 亿元+，半导体化学品我们预计全年贡献利润 0.2 亿元+，稳定增长。 

 经营性现金流同比高增，Q2 费用明显改善。23H1 费用率 14.09%，同
增 4.21pct，其中 Q2 费用率 12.40%，同环比+3.43/-3.52pct；Q2 末存货
7.47 亿，较年初下降 17.5%。23H1 经营性现金流 16.06 亿，同增 72.18%。 

 盈利预测与投资评级：考虑到行业竞争加剧，我们下修公司 23-25 年归
母净利预期至 12.49/17.00/25.02 亿元（原预期 14.13/20.28/30.18 亿元），
同比-29%/+36%/+47%，对应 PE 为 29x/22x/15x，考虑到公司氟化工业
务高景气，给予 24 年 30xPE，对应目标价 68 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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新宙邦三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,763 10,020 11,908 15,096  营业总收入 9,661 9,408 11,772 15,548 

货币资金及交易性金融资产 4,114 4,093 4,102 4,023  营业成本(含金融类) 6,565 6,828 8,447 10,901 

经营性应收款项 4,615 4,578 6,176 9,001  税金及附加 72 70 88 116 

存货 905 1,216 1,504 1,941  销售费用 101 122 153 202 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 423 395 471 591 

其他流动资产 128 133 126 131  研发费用 537 527 659 855 

非流动资产 5,632 6,332 6,928 7,435  财务费用 (30) 71 69 70 

长期股权投资 304 294 294 294  加:其他收益 35 56 71 93 

固定资产及使用权资产 1,736 2,146 2,543 2,950  投资净收益 28 28 71 93 

在建工程 1,343 1,543 1,643 1,643  公允价值变动 (1) 10 10 10 

无形资产 693 793 893 993  减值损失 9 (37) (32) (32) 

商誉 419 419 419 419  资产处置收益 0 (1) (1) (2) 

长期待摊费用 92 92 91 90  营业利润 2,063 1,451 2,002 2,977 

其他非流动资产 1,045 1,045 1,045 1,045  营业外净收支  (4) (1) (8) (8) 

资产总计 15,395 16,352 18,836 22,531  利润总额 2,059 1,450 1,994 2,969 

流动负债 3,997 4,040 4,940 6,305  减:所得税 237 188 259 416 

短期借款及一年内到期的非流动负债 426 100 100 100  净利润 1,823 1,261 1,735 2,553 

经营性应付款项 2,726 2,835 3,508 4,527  减:少数股东损益 64 13 35 51 

合同负债 83 410 507 654  归属母公司净利润 1,758 1,249 1,700 2,502 

其他流动负债 761 696 826 1,024       

非流动负债 2,653 2,653 2,653 2,653  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.36 1.67 2.28 3.36 

长期借款 651 651 651 651       

应付债券 1,695 1,695 1,695 1,695  EBIT 2,006 1,466 1,954 2,883 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 2,282 1,758 2,357 3,377 

其他非流动负债 285 285 285 285       

负债合计 6,650 6,693 7,593 8,958  毛利率(%) 32.04 27.42 28.24 29.89 

归属母公司股东权益 8,364 9,265 10,814 13,093  归母净利率(%) 18.20 13.27 14.44 16.09 

少数股东权益 382 395 429 480       

所有者权益合计 8,746 9,659 11,244 13,573  收入增长率(%) 38.98 (2.62) 25.13 32.08 

负债和股东权益 15,395 16,352 18,836 22,531  归母净利润增长率(%) 34.57 (28.99) 36.17 47.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,810 1,764 1,232 1,193  每股净资产(元) 10.85 12.06 14.13 17.19 

投资活动现金流 (2,205) (976) (939) (916)  最新发行在外股份（百万股） 746 746 746 746 

筹资活动现金流 2,147 (819) (294) (366)  ROIC(%) 18.51 10.78 13.16 16.67 

现金净增加额 1,759 (31) (1) (89)  ROE-摊薄(%) 21.02 13.48 15.72 19.11 

折旧和摊销 276 292 404 493  资产负债率(%) 43.19 40.93 40.31 39.76 

资本开支 (1,758) (1,002) (1,009) (1,010)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.80 29.29 21.51 14.62 

营运资本变动 (350) 137 (1,147) (2,126)  P/B（现价） 4.52 4.07 3.47 2.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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