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竞争加剧致使盈利承压，新品放量有望

带动 23H2 业绩回升 
   

 ——2023 年半年报业绩点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

2023年8月10日，公司发布2023年半年报，23H1公司实现营业收入

19.67亿元，同比-11%；归母净利润4.05亿元，同比-42%；扣非归母

净利润3.90亿元，同比-43%。 

 

分析与判断 

23H1 行业竞争加剧，公司盈利能力承压 

我们认为，供需反转下，负极行业竞争加剧，产品均价走低，致使公

司盈利能力承压。23H1，公司负极材料业务出货量为5.22万吨，同比

增长4%；单价3.11万元/吨，同比下降20%，环比下降21%；毛利率为

31%，同比下降15.46pct。但从全行业看，公司负极材料业务具备成

本优势，单吨盈利水平依然行业领先。 

新品放量叠加年底需求回升，看好下半年出货增长 

公司储能电池用负极材料产品开发取得初步成效，订单量显著增加，

23Q2出货量处爬坡阶段，预计23Q3将进一步放量。此外，随年底旺

季到来，预计包括快充产品在内的下游客户需求将有所提升。根据客

户订单情况，目前公司开工率、排产计划均呈上升趋势，预计23Q3开

工率和产销量将继续走高，后续将接近满产满销状态。产能扩张方

面，山西四期项目处土地平整阶段；同时，公司有意向在沿海经济发

达地区建设产能，为长期出货进一步增长打好基础。 

成本优势显著，23Q4单吨盈利有望“触底回升” 

行业层面，考虑需求旺季到来及负极均价“触底”，预计后续负极市场

价格将企稳。公司层面，一体化生产模式、领先的生产工艺及优惠电

价政策，共同筑牢负极业务成本优势。预计公司在23Q3完成对前期高

成本库存出货后，有望凭借成本优势，在23Q4实现负极材料业务单吨

盈利水平的“触底回升”。 

   
◼ 投资建议 

我们预计 2023~2025 年营收分别为 51.1、63.8 和 83.7 亿元，同比

+7%、+25%和+31%；归母净利润分别为 10.0、12.3 和 16.3 亿元，

同比-23%、+23%和+33%，对应PE分别为 15、12和 9倍，维持“买

入”评级。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

行业延续低价竞争，公司新品出货量不及预期，原材料价格上涨 

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4782 5108 6379 8366 

年增长率 104.7% 6.8% 24.9% 31.1% 

归母净利润 1289 999 1230 1634 

 
[Table_Industry] 行业: 电力设备 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 丁亚 

Tel: 021-53686149 

E-mail: dingya@shzq.com 

SAC 编号: S0870521110002 

联系人: 刘昊楠 

Tel: 021-53686194 

E-mail: liuhaonan@shzq.com 

SAC 编号: S0870122080001 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 55.59 

12mth A 股价格区间（元） 48.79-93.72 

总股本（百万股） 259.77 

无限售 A 股/总股本 25.00% 

流通市值（亿元） 36.10 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《成本为矛，决胜红海》 

——2023 年 06 月 01 日 
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年增长率 137.3% -22.5% 23.2% 32.8% 

每股收益（元） 4.96 3.84 4.74 6.29 

市盈率（X） 11.25 14.53 11.79 8.88 

市净率（X） 2.79 2.44 2.02 1.65 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 08月 18日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2151 2829 3247 3375  营业收入 4782 5108 6379 8366 

应收票据及应收账款 2217 2296 2801 4074  营业成本 2790 3655 4531 6041 

存货 1473 1853 1949 3237  营业税金及附加 17 23 27 33 

其他流动资产 410 1536 1626 2289  销售费用 6 8 9 11 

流动资产合计 6251 8514 9623 12974  管理费用 75 89 105 134 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 106 115 150 197 

投资性房地产 3 3 3 3  财务费用 99 79 91 115 

固定资产 2158 2268 2984 3397  资产减值损失 -55 -25 -50 0 

在建工程 124 184 414 425  投资收益 0 1 1 1 

无形资产 216 263 311 358  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 119 118 118 117  营业利润 1597 1139 1399 1857 

非流动资产合计 2619 2835 3829 4300  营业外收支净额 0 -1 -1 0 

资产总计 8870 11349 13452 17274  利润总额 1597 1138 1398 1857 

短期借款 1688 2588 3488 4388  所得税 307 139 168 223 

应付票据及应付账款 418 983 703 1545  净利润 1289 999 1230 1634 

合同负债 814 1023 1223 1631  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 472 538 590 628  归属母公司股东净利润 1289 999 1230 1634 

流动负债合计 3392 5132 6005 8193  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 281 281 281 281  毛利率 41.7% 28.4% 29.0% 27.8% 

非流动负债合计 281 281 281 281  净利率 27.0% 19.6% 19.3% 19.5% 

负债合计 3673 5414 6286 8474  净资产收益率 24.8% 16.8% 17.2% 18.6% 

股本 260 260 260 260  资产回报率 14.5% 8.8% 9.1% 9.5% 

资本公积 3012 3012 3012 3012  投资回报率 19.2% 13.0% 13.2% 12.9% 

留存收益 1925 2664 3895 5529  成长能力指标     

归属母公司股东权益 5197 5936 7166 8800  营业收入增长率 
104.7

% 
6.8% 24.9% 31.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 
144.8

% 
-23.6% 26.5% 20.2% 

股东权益合计 5197 5936 7166 8800  归母净利润增长率 
137.3

% 
-22.5% 23.2% 32.8% 

负债和股东权益合计 8870 11349 13452 17274  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 4.96 3.84 4.74 6.29 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 20.00 22.85 27.59 33.88 

经营活动现金流量 -794 710 1143 489  每股经营现金流 -3.06 2.73 4.40 1.88 

净利润 1289 999 1230 1634  每股股利 1 0 0 0 

折旧摊销 125 334 456 579  营运能力指标     

营运资金变动 -2355 -796 -819 -1936  总资产周转率 0.54 0.45 0.47 0.48 

其他 146 174 276 211  应收账款周转率 4.64 2.87 4.43 2.90 

投资活动现金流量 -925 -550 -1449 -1048  存货周转率 1.89 1.97 2.33 1.87 

资本支出 -924 -551 -1450 -1049  偿债能力指标     

投资变动 -1 0 0 0  资产负债率 41.4% 47.7% 46.7% 49.1% 

其他 0 1 1 1  流动比率 1.84 1.66 1.60 1.58 

筹资活动现金流量 3737 518 724 687  速动比率 1.36 1.23 1.21 1.12 

债权融资 -66 900 900 900  估值指标     

股权融资 2100 0 0 0  P/E 11.25 14.53 11.79 8.88 

其他 1703 -382 -176 -213  P/B 2.79 2.44 2.02 1.65 

现金净流量 2018 678 418 128  EV/EBITDA 8.30 8.90 7.16 6.18 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


