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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 03 月 26 日） 

通行 报告日股价（元） 64.30 

12mth A 股价格区间（元） 44.02-107.50 

总股本（百万股） 435.22 

无限售 A 股/总股本 44.47% 

流通市值（百万元） 12443.98 

每股净资产（元） 7.83 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 梁丰 30.08% 

宁波胜跃投资合伙企业（有限

合伙） 
13.03% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

负极材料 63.62% 

涂覆隔膜 14.48% 

锂电设备 

 
14.38%    
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年报。2019年，公司实现营业总收入47.99亿元，

同比增44.93%；实现归母净利润6.51亿元，同比增9.56%；扣非后净利

润6.06亿元，同比增22.43%。公司拟每10股派发现金红利4.5元。 

公司发布2020年非公开发行A股股票预案。本定增预案拟募集资

金总额不超过49.59亿元。 

 事项点评 

公司盈利能力触底回升，经营现金流向好 

2019年Q4公司营业收入12.97亿元，同比增27%；归母净利润1.93

亿元，同比增17%。19年全年公司毛利率29.49%，同比下滑2.42个百

分点，主要受负极材料业务毛利率同比大幅下滑所拖累。拆分来看，

公司Q1-Q4毛利率分别为26.5%、27.3%、30.8%、32.4%，逐季提升主

要是由于负极材料业务毛利率持续改善。公司全年整体费用率

13.57%，同比增加0.62个百分点，研发工作持续高投入，经营性现金

流4.9亿元，同比增50.3%。 

负极材料销量高增长，石墨化和炭化产能提升助降本 

2019年公司负极材料业务收入30.53亿元，同比增54%，全年销量

4.58万吨，同比增56%，动力电池用负极出货占比显著提升，预计约

40%（18年约15%-20%）。受原材料价高、下游压价、炭化工艺需求提

升、动力新产品规模尚小等因素影响，公司负极业务毛利率26.87%，

同比大幅下滑7个百分点。经测算，2019年公司负极材料单价约6.36万

元/吨，同比下滑4.67%，单吨净利润约1.01万元，同比下滑29%。2019

年下半年原材料涨价逐步缓和，叠加内蒙兴丰石墨化加工基地的逐步

投产，公司负极材料造粒、石墨化和炭化的产能均得到提升，成本端

显著改善，毛利率也逐季提升。后续随着国内针状焦产能和石墨化加

工产能的释放，价格将呈下降趋势，以及公司海外出货量占比的增长，

公司负极材料业务毛利率有望持续回暖。 

涂覆隔膜一体化布局、精益化生产大幅提高生产效率 

2019年公司锂电隔膜及涂覆业务收入6.95亿元，同比增118%。受

益于下游动力电池厂需求增长，公司涂覆隔膜出货5.7亿平方米，同比

大增173%。公司拥有约6.5亿㎡的涂覆隔膜产能；溧阳月泉隔膜产品

通过客户认证，实现部分销售和盈亏平衡；涂覆材料纳米氧化铝及勃

姆石产品通过海内外大客户认证并批量供货。同时在增扩浙江产能的

基础全面启动了溧阳产能建设，力争实现浆料在线直供。公司初步形
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盈利能力逐季回暖，定增 50 亿加码一体化
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成湿法隔膜基膜、隔膜涂覆设备、涂覆加工、涂覆材料的一体化业务

布局。公司通过持续技术研发，精益化生产手段提高生产效率，19年

隔膜业务毛利率47.07%，同比提升1.7个百分点，在单位售价下滑20%

的大环境下难能可贵。 

锂电设备业务稳步增长，竞争加剧盈利承压 

2019 年公司锂电设备业务实现收入 6.90 亿元，同比增长 25%，

涂布设备销量 285 台，同比增 43%。2019 年锂电设备行业价格竞争激

烈，公司设备业务毛利率下滑：毛利率 27.35%，同比下滑 5.42 个百

分点。同时部分下游客户经营状况恶化，公司应收账款坏账及减值计

提有所增加，共同影响了公司设备业务的盈利能力。公司全资子公司

深圳新嘉拓在国内涂布机领域仍保持领先地位， 公司部分产品通过

UL、CE 认证，进入国际市场，并为松下、特斯拉等国际客户及欧洲

电芯企业供货。 

定增近 50 亿，加码负极一体化，提升隔膜竞争力 

公司拟非公开发行股票募集资金不超过 49.59 亿元。在负极业务

方面，此次募集资金将主要用于内蒙 5 万吨负极材料及石墨化产能扩

建，以求达到负极材料生产工序全覆盖，在产能扩大提升规模效益同

时可实现成本控制，提高议价空间，增厚公司盈利。同时收购山东兴

丰 49%的股权，使其成为全资子公司，持续完善负极材料一体化建设

任务。在隔膜业务方面，募集资金将用于 2.49 亿平米基膜和 5 亿平米

涂覆膜项目，以及“锂电池隔膜高速线研发项目”，将进一步优化生产

工艺和生产效率，提升公司在隔膜领域的竞争力。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2020、2021和2022年营业收入分别为63.40亿元、

79.52亿元和95.68亿元，增速分别为32.12%、25.43%和20.33%；归属

于母公司股东净利润分别为9.42亿元、12.42亿元和15.63亿元，增速分

别为44.75%、31.78%和25.86%；全面摊薄每股EPS分别为2.17元、2.85

元和3.59元，对应PE为29.70倍、22.53倍和17.90倍。未来六个月内，

我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

全球新能源车需求不及预期，公司新增产能不及预期，行业竞争

激烈产品价格下降超预期。 
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 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4798.53 6339.64 7951.78 9568.36 

    增长率(%) 44.93% 32.12% 25.43% 20.33% 

归属母公司股东净利润 651.07 942.39 1241.92 1563.09 

    增长率(%) 9.56% 44.75% 31.78% 25.86% 

每股收益(元) 1.50 2.17 2.85 3.59 

市盈率(X) 42.87 29.70 22.53 17.90 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 03 月 26 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1655 634 795 957 

 
营业收入 4799 6340 7952 9568 

应收和预付款项 6348 1950 2087 2778 

 
营业成本 3384 4402 5466 6530 

存货 2265 3438 3643 4817 

 
营业税金及附加 22 29 36 43 

其他流动资产 372 489 489 489 

 
营业费用 178 235 293 350 

长期股权投资 232 232 232 232 

 
管理费用 161 494 611 725 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 100 77 84 73 

固定资产和在建工程 2382 3324 4028 4518 

 
资产减值损失 -13 23 23 23 

无形资产和开发支出 310 310 310 310 

 
投资收益 9 0 0 0 

其他非流动资产 160 154 147 147 

 
其他收益 51 0 0 0 

资产总计 13724 10532 11731 14248 

 

营业利润 765 1080 1439 1824 

短期借款 1228 1464 1647 1319 

 
营业外收支净额 4 44 44 44 

应付和预收款项 2477 3936 3925 5386 

 
利润总额 769 1124 1483 1868 

长期借款 214 219 81 0 

 
所得税 90 163 217 274 

其他负债 385 385 385 385 

 
净利润 679 961 1266 1594 

负债合计 4303 6003 6038 7090 

 
少数股东损益 28 18 24 30 

股本 

435 435 435 435 

 

归属母公司股东净

利润 

651 942 1242 1563 

资本公积 1088 1088 1088 1088 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1886 2752 3892 5327 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3409 4275 5415 6851 

 

毛利率 29.49% 30.56% 31.26% 31.76% 

少数股东权益 235 254 278 308 

 

EBIT/销售收入 17.05% 18.90% 19.68% 20.25% 

股东权益合计 3645 4528 5693 7159 

 
销售净利率 13.37% 15.15% 15.92% 16.65% 

负债和股东权益合计 13724 10532 11731 14248 

 
ROE 17.99% 22.05% 22.93% 22.82% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 54.14% 57.00% 51.47% 49.76% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.20 1.13 1.19 1.28 

经营活动产生现金流量 492 802 1179 1528 

 
速动比率 0.60 0.50 0.54 0.57 

投资活动产生现金流量 -1547 -1013 -880 -759 

 
总资产周转率 0.60 0.60 0.68 0.67 

融资活动产生现金流量 336 89 -137 -607 

 
应收账款周转率 3.81 3.65 4.14 3.84 

现金流量净额 -718 -122 161 162 

 
存货周转率 1.49 1.28 1.50 1.36 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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