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事件： 

公司实现营业收入 9.42亿元，同比增长 0.71%。其中，日化材料及特种化学品实现业务收入 3.25亿元，同比增长

7.17%；锂离子电池材料实现收入 5.70 亿元，同比下降 4.54%。 

公司实现归属于上市公司股东的净利润 4.46亿元，同比增长 152.29%。其中，由于对参股子公司江苏容汇通用锂

业股份有限公司（以下简称“容汇锂业”）会计核算方法变更以及处置容汇锂业股权导致投资收益增加约 4.29亿；

公司实现归属于上市公司扣除非经常性损益净利润为 0.097亿元，同比下降 94.34%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 491.56 379.4 555.74 598.38 523.78 436.13 505.67 

增长率（%） 63.62% 9.92% 21.94% 9.84% 6.55% 14.95% -9.01% 

毛利率（%） 35.99% 36.37% 35.97% 33.48% 30.44% 24.98% 20.95% 

期间费用率（%） 18.35% 16.11% 14.19% 15.37% 21.16% 19.17% 20.74% 

营业利润率（%） 18.42% 18.29% 22.24% 21.38% 6.95% 111.16% 8.45% 

净利润（百万元） 79.46 64.02 111.06 101.16 25.02 409.91 33.16 

增长率（%） 61.32% -09.36% -08.56% -18.32% -68.51% 540.30% -70.14% 

每股盈利（季度，元） 0.25 0.20 0.35 0.30 0.08 1.21 0.10 

资产负债率（%） 30.03% 29.93% 34.05% 29.61% 28.35% 29.95% 32.20% 

净资产收益率（%） 4.86% 3.56% 6.02% 3.97% 0.95% 14.03% 1.11% 

总资产收益率（%） 3.40% 2.50% 3.97% 2.80% 0.68% 9.83% 0.75%   

观点： 

 日化材料及特种化学品小幅增长，毛利率略有下滑。日化材料及特种化学品实现业务收入 3.25 亿元，

同比增长 7.17%。其中，重点产品线如卡波姆树脂、阳离子调理剂、温和表面活性剂及聚丙烯酯类增稠

剂等均获得了较好增长。但由于上游原材料价格持续上涨，公司该产品毛利率同比下滑 0.8%。 

 电解液价格下滑，公司短期业绩承压。2018H，公司电解液出货 1.73 万吨，占国内电解液出货 29%，位

列第一。但是由于电解液价格下降，公司该块业务营收同比下滑 4.54%。电解液价格大幅下滑主要因为：

1）上游六氟磷酸锂价格下跌和下游动力电池成本压力的传导；2）公司为抢占电解液市场，主动让利。 
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 通过进一步布局上游材料及扩大电解液产能，公司未来盈利能力有望好转。 

公司未来着重通过以下几个方面来提升长期业绩： 

1、布局上游原材料，降低采购成本。前期公司通过布局上游六氟磷酸锂业务，保持了电解液的成本优

势。未来，随着进一步布局氢氟酸、碳酸锂等上游原材料，采购费用有望进一步降低，可保持并加大电

解液成本方面的优势； 

2、在添加剂领域进行技术创新，提升公司电解液产品的技术竞争力。公司开发的 250-300Wh/kg 高能量

密度体系电解液对高电压单晶三元、高镍 811、NCA、高镍对硅碳等电芯体系具有较好的适配性，得到

下游标杆电芯企业认可。而且，公司开发出了可以兼顾高低温的新型添加剂，不需要进行低温存储，在

物流、仓储上为客户可以节省大量费用； 

3、增大产能，以量取价。公司现有电解液产能约 5 万吨/年，规划新增 20 万吨/年电解液产能，随着竞

争能力差的企业的出清，公司未来有望以量取价，实现盈利稳步增长。 

 

结论： 

公司为电解液领域的龙头，随着公司电解液上游原材料和电解液新增产能的进一步释放，公司主营业务盈利

能力有望得到好转。预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 29.46 亿元、43.72 亿元和 55.05 亿元，归

母净利润分别为 7.57 亿元、7.08 亿元和 9.39 亿元，EPS 分别为 2.23 元、2.09 元和 2.77 元，对应 PE 分

别为 11.81 倍、12.61 倍和 9.51 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示 

新能源汽车增速不及预期，电解液价格下跌超出预期。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1156  1820  3520  4935  6557  营业收入 1837  2057  2946  4372  5504  

货币资金 198  323  1606  1960  2563  营业成本 1107  1360  2046  3140  3978  

应收账款 443  681  838  1248  1653  营业税金及附加 16  17  25  38  48  

其他应收款 7  18  26  38  48  营业费用 83  107  140  187  223  

预付款项 23  25  51  64  89  管理费用 190  220  272  345  372  

存货 187  332  412  643  863  财务费用 3  16  -1  -10  -7  

其他流动资产 30  81  159  316  478  资产减值损失 37.64  27.65  24.49  29.93  27.36  

非流动资产合计 1180  1872  1822  1765  1735  公允价值变动收益 26.22  -26.22  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 241  350  350  350  350  投资净收益 29.69  61.92  429.17  173.59  221.56  

固定资产 529.34  811.89  964.15  954.97  937.73  营业利润 457  357  869  816  1085  

无形资产 85  202  186  171  158  营业外收入 13.07  0.50  13.31  8.96  7.59  

其他非流动资产 14  72  72  72  72  营业外支出 5.37  1.27  4.27  3.64  3.06  

资产总计 2335  3692  5342  6700  8292  利润总额 464  357  878  822  1090  

流动负债合计 693  1001  935  1397  1779  所得税 69  55  123  115  153  

短期借款 90  222  0  0  0  净利润 395  301  755  707  937  

应付账款 287  426  547  871  1132  少数股东损益 -1  -3  -2  -2  -2  

预收款项 19  14  27  37  44  归属母公司净利润 396  305  757  709  939  

一年内到期的非流

动负债 

12  17  17  17  17  EBITDA 612  663  1015  966  1244  

非流动负债合计 9  46  246  546  996  EPS（元） 1.23  0.92  2.23  2.09  2.77  

长期借款 0  0  200  500  950  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 701  1047  1181  1943  2775  成长能力           

少数股东权益 7  108  106  104  102  营业收入增长 94.25% 11.98% 43.19% 48.41% 25.90% 

实收资本（或股本） 325  340  340  340  340  营业利润增长 381.58

% 

-21.77

% 

143.21

% 

-6.07% 32.93% 

资本公积 552  1192  2070  2070  2070  归属于母公司净利润

增长 

298.10

% 

-23.11

% 

148.31

% 

-6.35% 32.58% 

未分配利润 718  948  1384  1831  2375  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1628  2538  4055  4653  5415  毛利率(%) 39.77% 33.91% 30.56% 28.19% 27.73% 

负债和所有者权

益 

2335  3692  5342  6700  8292  净利率(%) 21.52% 14.64% 25.63% 16.16% 17.03% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.12%  16.97% 8.25% 14.16% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 24.35% 12.01% 18.66% 15.23% 17.35% 

经营活动现金流 234  -79  246  119  262  偿债能力           

净利润 395  301  755  707  937  资产负债率(%) 30% 28% 22% 29% ` 

折旧摊销 152.53  289.55  0.00  141.70  149.35  流动比率        

1.67  

    

1.82  

    

3.77  

   3.53     3.69  

财务费用 3  16  -1  -10  -7  速动比率        

1.40  

    

1.49  

    

3.32  

   3.07     3.20  

应收账款减少 0  0  -158  -410  -405  营运能力           

预收帐款增加 0  0  13  10  8  总资产周转率 0.93  0.68  0.65  0.73  0.73  

投资活动现金流 -252  -493  298  36  61  应收账款周转率 5  4  4  4  4  

公允价值变动收益 26  -26  0  0  0  应付账款周转率 8.28  5.77  6.05  6.17  5.50  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 30  62  429  174  222  每股收益(最新摊薄) 1.23  0.92  2.23  2.09  2.77  

筹资活动现金流 -3  695  740  199  280  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.07  0.36  3.78  1.04  1.78  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.01  7.47  11.94  13.70  15.94  

长期借款增加 0  0  200  300  450  估值比率           

普通股增加 195  15  0  0  0  P/E 21.38  28.59  11.81  12.61  9.51  

资本公积增加 -135  640  878  0  0  P/B 5.25  3.52  2.20  1.92  1.65  

现金净增加额 -22  122  1283  354  603  EV/EBITDA 13.81  13.36  7.43  7.75  5.90   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 
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风险提示 
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

945.80 1,837.25 2,543.96 3,772.48 4,805.67 增长率（%） 34.03% 94.25% 38.47% 48.29% 27.39% 净利润（百

万元） 

99.44 395.39 390.62 584.14 645.85 增长率（%） 55.53% 297.62% -1.21% 49.54% 10.56% 净资产收

益率（%） 

8.42% 24.35% 13.41% 16.88% 15.88% 每股收益

(元) 

0.82 1.23 1.15 1.72 1.90 PE 56.96 37.98 40.65 27.18 24.59 PB 5.13 9.33 5.45 4.59 3.90 
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