
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

负极毛利率触底回升，定增募资加速一体化布局 
 
                                                                               2020 年 3 月 27 日 

 

事件：公司发布 2019 年年度报告。2019 年公司实现营收 47.99 亿元，同比增长 44.93%；归母净利润 6.51 亿元，同比增长

9.56%，扣非归母净利润 6.06 亿元，同比增长 22.43%。其中，四季度单季实现营收 12.97 亿元，同比增长 27.22%，环比下

降 2.05%；归母净利润 1.93 亿元，同比增长 16.67%，环比下降 1.02%；扣非归母净利润 1.85 亿元，同比增长 15.95%，环

比下降 2.13%。公司拟每股派发现金红利 0.45 元（含税）。 

点评： 

 负极材料一体化布局逐步形成，毛利率触底回升。2019 年溧阳紫宸及江西紫宸 IPO 项目部分竣工投产，叠加内蒙兴丰投

产，公司形成 6 万吨负极材料及配套石墨化、及 3 万吨炭化产能。负极材料业务 2019 年实现营收 30.5 亿元，同比增长

54.1%，销量 4.58 万吨，同比增长 56.2%，毛利率 26.9%，同比下降 7.03 个百分点。毛利率下降主要受上半年进口原材

料及外协成本高等影响，随着下半年原材料价格企稳及公司自建石墨化、炭化产能投产，同时参股振兴炭材保障针状焦

供应，2019H2 负极材料毛利率环比增长 7.1ppt 至 30.1%。2019 年，江西紫宸实现净利润 4.63 亿元，同比增长 10.36%。 

 涂覆隔膜出货量持续增长，降本增效对冲降价压力。受益下游动力电池厂商产能加速释放，公司涂覆隔膜出货 5.7 亿平，

同比增长 173%，实现营收 6.95 亿元，同比增长 117.8%。在隔膜较大降价压力背景下，公司通过降本增效，降低单位直

接材料成本，实现毛利率同比增长 1.7ppt 至 47.07%。2019 年，溧阳月泉隔膜基膜已通过客户认证，实现部分销售及盈

亏平衡，未来协同效应有望进一步显现。 

 非公开发行募资进一步完善公司负极材料一体化及隔膜一体化布局。公司拟非公开发行募资 49.6 亿元，建设 5 万吨负极

材料及石墨化项目、收购山东兴丰 49%股权、2.49 亿平隔膜及 5 亿平涂覆隔膜项目、隔膜高速线研发项目（一体化隔膜

涂覆高速生产工艺，实现基膜的在线涂覆）等。进一步提升公司在负极材料产业链及隔膜产业链的一体化布局实力，提

升规模优势的同时进一步降低生产成本。 

 加强锂电设备业务集中有效管理，启动二次创业及业务拓展。2019 年公司锂电设备业务实现营收 6.9 亿元，同比增长

24.8%，销量 285 台，同比增长 43.2%，但受下游客户经营状况恶化等影响，锂电设备业务毛利率同比下降 5.4ppt 至

27.35%。为进一步提升公司竞争力，2019 年公司将锂电设备业务子公司整合至溧阳嘉拓，同时积极充实团队，加强研发，

培育新的业务增长点。 
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 盈利预测与投资评级：暂不考虑公司非公开发行影响，我们预计公司 2019-2021 年实现营收 67.7、82.2 和 100.7 亿元，

同比增长 41.1%、21.5%和 22.4%，归上净利润 9.8、12.1 和 15.2 亿元，同比增长 50.5%、23.9%和 25.2%，对应 3 月

26 日收盘价的市盈率为 28.6、23.1 和 18.4 倍，给予公司“增持”评级。 

 风险因素： 新能源汽车销量不及预期风险；原材料价格波动风险；公司产能建设不及预期风险；国际贸易风险等。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 3,311.03 4,798.53 6,768.10 8,222.51 10,067.48 

增长率 YoY % 47.20% 44.93% 41.05% 21.49% 22.44% 

归属母公司净利润(百万元) 594.26 651.07 979.82 1,213.98 1,519.51 

增长率 YoY% 31.80% 9.56% 50.49% 23.90% 25.17% 

毛利率% 31.91% 29.49% 31.48% 31.58% 31.85% 

净资产收益率 ROE% 22.19% 20.61% 25.16% 24.37% 23.96% 

EPS(摊薄)(元)  1.37   1.50   2.25   2.79   3.49  

市盈率 P/E(倍)  47   43   28.6   23.1   18.4  

市净率 P/B(倍)  9.62   8.21   6.39   5.01   3.94  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 03 月 26 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,717.76 4,969.89 6,279.69 7,138.14 8,479.46  营业总收入 3,311.03 4,798.53 6,768.10 8,222.51 10,067.48 

货币资金 1,334.27 862.30 796.09 589.00 591.12  营业成本 2,254.42 3,383.68 4,637.22 5,625.91 6,861.46 

应收票据 205.64 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 13.93 21.69 30.60 37.17 45.51 

应收账款 977.80 1,260.67 1,880.03 2,284.03 2,796.52  销售费用 113.42 177.81 247.04 296.01 357.40 

预付账款 148.91 81.02 111.03 134.71 164.29 
 管理费用 122.57 161.47 223.35 271.34 332.23 

存货 1,906.79 2,265.13 2,991.75 3,629.62 4,426.75  研发费用 144.85 211.86 298.82 353.57 432.90 

其他 144.35 500.78 500.78 500.78 500.78  财务费用 47.77 99.89 190.67 213.72 230.12 
非流动资产 1,942.70 3,161.03 4,227.68 5,393.69 6,467.80  减值损失合计 52.70 -35.24 18.91 18.44 18.89 

长期股权投资 1.00 232.42 232.42 232.42 232.42  投资净收益 56.26 8.70 26.59 30.52 21.94 

固定资产（合计） 680.34 1,476.40 2,068.17 2,693.75 3,237.16  其他 52.24 -21.40 51.81 51.39 51.60 

无形资产 220.00 222.80 225.80 228.54 230.76 
 营业利润 669.87 764.66 1,199.89 1,488.25 1,862.51 

其他 1,041.37 1,229.41 1,701.29 2,238.98 2,767.46  营业外收支 -2.33 4.14 2.45 1.44 2.08 

资产总计 6,660.46 8,130.92 10,507.37 12,531.83 14,947.26  利润总额 667.54 768.81 1,202.34 1,489.68 1,864.59 

流动负债 2,915.74 4,174.52 5,539.45 6,206.16 7,043.61  所得税 66.82 89.71 180.35 223.45 279.69 

短期借款 417.50 1,227.53 1,727.53 1,727.53 1,727.53 
 净利润 600.72 679.10 1,021.99 1,266.23 1,584.90 

应付票据 364.97 478.88 656.30 796.22 971.09  少数股东损益 6.46 28.02 42.17 52.25 65.40 

应付账款 909.86 1,024.73 1,404.35 1,703.78 2,077.95  归属母公司净利润 594.26 651.07 979.82 1,213.98 1,519.51 

其他 1,223.41 1,443.38 1,751.27 1,978.63 2,267.04  EBITDA 797.76 1,014.85 1,571.98 1,947.90 2,402.91 

非流动负债 623.52 311.81 311.81 411.81 411.81  EPS (当年)(元) 1.37  1.50  2.25  2.79  3.49  

长期借款 280.07 148.60 148.60 248.60 248.60        

其他 343.45 163.21 163.21 163.21 163.21 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,539.26 4,486.33 5,851.25 6,617.96 7,455.42  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 212.87 235.18 277.35 329.60 395.00  经营活动现金流 326.32 490.43 842.30 1,285.27 1,590.89 

归属母公司股东权益 2,908.33 3,409.42 4,378.76 5,584.26 7,096.84  净利润 600.72 679.10 1,021.99 1,266.23 1,584.90 

负债和股东权益 6,660.46  8,130.92  10,507.37  12,531.83  14,947.26  
 折旧摊销 70.94 124.16 175.27 239.95 308.26 

       财务费用 59.28 121.88 194.36 218.26 230.06 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -56.26 -8.70 -26.59 -30.52 -21.94 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -359.78 -483.99 -529.48 -416.95 -520.41 

营业总收入 3,311.03 4,798.53 6,768.10 8,222.51 10,067.48  其它 11.41 57.99 6.74 8.28 10.01 

同比（%） 47.20% 44.93% 41.05% 21.49% 22.44%  投资活动现金流 -928.95 -1,546.93 -1,214.15 -1,374.09 -1,358.70 

归属母公司净利润 594.26 651.07 979.82 1,213.98 1,519.51 
 资本支出 -792.08 -1,048.86 -1,240.73 -1,404.61 -1,380.64 

同比（%） 31.80% 9.56% 50.49% 23.90% 25.17%  长期投资 -143.97 11.79 26.59 30.52 21.94 

毛利率（%） 31.91% 29.49% 31.48% 31.58% 31.85% 
 其他 7.10 -509.85 0.00 0.00 0.00 

ROE% 22.19% 20.61% 25.16% 24.37% 23.96%  筹资活动现金流 670.09 336.29 305.64 -118.26 -230.06 

EPS (摊薄)(元)  1.37   1.50   2.25   2.79   3.49  
 吸收投资 143.01 14.24 0.00 0.00 0.00 

P/E  47   43   28.6   23.1   18.4   借款 589.75 614.34 500.00 100.00 0.00 

P/B  9.62   8.21   6.39   5.01   3.94  
 支付利息或股息 187.28 302.37 194.36 218.26 230.06 

EV/EBITDA 36.40  29.31  19.24  15.58  12.63   现金流净增加额 69.72  -719.10  -66.21  -207.09  2.12  
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