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威华股份：上半年业绩亏损，下半年有望改善 
 
                                                                               2020 年 7 月 31 日 

 

事件：公司发布 2020 年中报，上半年实现营业收入 7.53 亿元，同比下降 28.95%；实现归属净利-1.67 亿元，去年同期盈利

5872 万元。公司 2020 年 Q1、Q2 归母净利分别为-0.57 亿元、-1.1 亿元。 

点评： 

 锂价下滑及木材业务资产减值拖累公司业绩。公司上半年业绩亏损，主要由于：（1）锂价大幅下跌导致锂盐业务亏损（上

半年致远锂业净利为-5885 万元），虽然锂盐产量 7374 吨、同比增长 50.05%，但收入却同比下降 22.51%；（2）受疫情

影响，公司木材业务盈利下滑，且计提减值（上半年人造板业务实现营业收入 5 亿元，同比下降 30.36%；净利润-6964

万元，主要由于子公司辽宁威利邦停产计提减值准备）。上半年公司计提资产减值准备总额 7199 万元，若不考虑减值，

公司 Q1、Q2 净利分别为-0.55、-0.46 亿元，Q2 业绩环比有所改善。目前新能源汽车市场已逐步恢复，预计下半年锂价

有望底部反弹，且随着经济复苏，木材业务盈利也将随之提升，下半年公司整体盈利有望改善。另外公司拟剥离人造板

业务相关资产，其按 100%股权比例计算净资产为 14.18 亿元，初步评估值为 16.5-17.3 亿元，若完成剥离，公司可获得

相关资产剥离收益。 

 加速锂产业布局，积极拓展蓝筹客户。公司孙公司奥伊诺矿业下属锂矿于 2019 年 11 月投产，生产规模 40.50 万吨/年，

达产后可满足约 1 万吨碳酸锂的生产，保障了公司锂矿原料的供应并降低了成本；公司现有锂盐产能 2.3 万吨/年，预计

2020 年年末将达到 4.3 万吨的产能规模。另外公司与宁德时代、厦门钨业、杉杉能源、巴莫科技等行业领先企业签署了

长期供货协议，进一步推动了公司锂盐业务持续稳定发展。同时公司全资子公司盛威锂业金属锂项目首期产能目前已进

入设备安装阶段，预计三季度建成投产。公司不断扩张锂盐产能，并剥离非锂业务回笼资金，专注发展锂资源和锂盐冶

炼加工业务，战略清晰、目标明确，未来有望成长为新的锂行业龙头企业。 

 盈利预测与投资评级：不考虑本次定增和资产剥离，预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.09、0.28、0.54 元/股。考虑

公司已布局上游锂矿资源并投产，同时不断扩张锂盐产能，并进入宁德时代等优质客户供应链，维持公司“买入”评级。 

 风险因素： 新能源汽车需求增长不及预期或锂市场供给释放超预期导致锂价继续下跌；公司奥伊诺锂矿或新增锂盐产能

投放进度低预期；公司氢氧化锂产品下游客户认证进度低预期。 
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重要财务指标 

项目/年度 
2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 

营业收入 2278.79 2711.65 3255.01 4042.62 

增长率（%） -10% 19% 20% 24% 

归母净利润 -59.24 70.32 205.93 403.56 

增长率（%） -151% 219% 193% 96% 

EPS（元/股） -0.08 0.09 0.28 0.54 

市盈率（P/E） — 164.73 56.25 28.70 

市净率（P/B） 2.33 4.27 3.78 3.17 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 07 月 30 日 
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利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2279  2712  3255  4043    货币资金 400  946  2497  4201  

%同比增速 -10% 19% 20% 24%   交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 1949  2235  2583  3116    应收账款及应收票据 214  255  306  380  

毛利 330  476  672  926    存货 1050  1204  1392  1679  

％营业收入 14% 18% 21% 23%   预付账款 36  42  48  58  

税金及附加 21  25  30  37    其他流动资产 273  275  278  283  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 1973  2722  4521  6601  

销售费用 94  111  156  170    可供出售金融资产         

％营业收入 4% 4% 5% 4%   持有至到期投资         

管理费用 123  146  212  239    长期股权投资 46  46  46  46  

％营业收入 5% 5% 7% 6%   投资性房地产 3  6  8  10  

研发费用 21  26  31  38    固定资产合计 1937  513  -837  -2149  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   无形资产 382  240  97  -46  

财务费用 73  78  84  78    商誉 3  3  3  3  

％营业收入 3% 3% 3% 2%   递延所得税资产 18  18  18  18  

资产减值损失 -104  -72  0  0    其他非流动资产 520  708  897  1085  

信用减值损失 -8  0  0  0    资产总计 4883  4256  4754  5569  

其他收益 58  69  83  102    短期借款 921  0  0  0  

投资收益 -8  -9  -11  -13    应付票据及应付账款 616  706  816  984  

净敞口套期收益 0  0  0  0    预收账款 43  51  61  76  

公允价值变动收益 0  0  0  0    应付职工薪酬 22  25  29  35  

资产处臵收益 0  0  0  0    应交税费 5  6  8  10  

营业利润 -65  78  231  454    其他流动负债 381  390  402  420  

％营业收入 -3% 3% 7% 11%   流动负债合计 1987  1178  1315  1524  

营业外收支 -2  1  1  1    长期借款 190  190  190  190  

利润总额 -67  79  232  455    应付债券 0  0  0  0  

％营业收入 -3% 3% 7% 11%   递延所得税负债 6  6  6  6  

所得税费用 -4  5  15  30    其他非流动负债 54  54  54  54  
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净利润 -62  74  217  425    负债合计 2237  1428  1565  1774  

％营业收入 -3% 3% 7% 11%   归属于母公司的所有者权益 2538  2716  3065  3650  

归属于母公司的净利润 -59  70  206  404    少数股东权益 109  112  123  145  

%同比增速 -151% 219% 193% 96%   股东权益 2647  2828  3188  3795  

少数股东损益 -3  4  11  21    负债及股东权益 4883  4256  4754  5569  

EPS（元/股） -0.08  0.09  0.28  0.54              

            现金流量表（百万元）         

              2019A 2020E 2021E 2022E 

            经营活动现金流净额 19  -1141  -1078  -924  

            投资 -3  0  0  0  

基本指标           资本性支出 -395  2652  2652  2652  

  2019A 2020E 2021E 2022E   其他 0  -9  -11  -13  

EPS -0.08  0.09  0.28  0.54    投资活动现金流净额 -398  2643  2641  2638  

BVPS 3.41  3.65  4.12  4.91    债权融资 0  0  0  0  

PE — 164.73  56.25  28.70    股权融资 0  0  0  0  

PEG — 0.75  0.29  0.30    银行贷款增加（减少） 1024  -921  0  0  

PB 2.33  4.27  3.78  3.17    筹资成本 -40  -34  -11  -11  

EV/EBITDA 27.06  -9.32  -8.43  -8.40    其他 -697  0  0  0  

ROE -2% 3% 7% 11%   筹资活动现金流净额 287  -955  -11  -11  

ROIC 2% 5% 6% 10%   现金净流量 -92  546  1551  1703  
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研究团队简介 
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行业研究员。 2020 年 1 月加入信达证券研究开发中心，担任金属和新材料行业首席分析师。 
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