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财报点评 

 
业务多点开花，Q1 盈利符合预期  
 
 各项业务多点开花，公司 Q1 盈利符合市场预期 

公司 21 年 Q1 实现营收 11.40 亿元，同比+119%，环比+19.3%，归母
净利润 1.56 亿元，同比+57.5%，环比+8.4%，21Q1 毛利率为 31.35%，
相比 20 年全年水平下降 4.65pct，与 20Q4 环比增长 2.42pct，净利率
为 14.26%，相比 20 年下降 3.43pct，一季度盈利符合市场预期。公司
营收和归母净利润大幅增长主要受益于：1）新能源汽车需求高增长带
动电解液销量增加；2）有机氟化学品海外业务销售规模扩大；3）电
容器化学品业务稳定增长；4）半导体化学品销量增加明显。 

 氟化工将持续打造全新增长点，半导体化学品再蓄力 

截至 20 年底，公司有机氟化学品业务产能 0.41 万吨，在建产能 2.59

万吨，产能成倍增长。伴随公司氟化工业务毛利率高位攀升，公司开
展海德福项目建设，两期共规划 2.59 万吨高端精细氟化学品产能，21

年有望为公司业绩提供新增量。另外公司 21 年 4 月 22 日公告拟投资
建设天津新宙邦半导体化学品及锂电池材料项目，规划产能共 9 万吨。 

 多种添加剂综合布局，电解液业务一体化加速 

公司目前海德福项目、荆门项目（一期）、波兰项目尚有数万吨电解液
产能在建，惠州宙邦三期溶剂项目和湖南福邦 LiFSI 项目处于建设之
中。公司 2021 年 4 月 22 日发布公告，公司控股孙公司江苏瀚康拟与
瀚邦聚能共同出资 3 亿元设立瀚康电子，并以瀚康电子为项目实施主
体投资建设年产 5.9 万吨锂电添加剂项目，项目涉及多种新型添加剂，
一期预计 2023 年投产，一体化布局进一步完善。 

 风险提示：锂电池需求不达预期；六氟价格大幅波动影响公司盈利。 

 投资建议：看好电解液涨价行情，维持“增持”评级 

当前电解液涨价行情延续，我们看好公司锂电材料业务产能释放和一
体化布局带来的成本优势，以及氟化工、半导体业务的增长潜力。我
们维持原有盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润为 7.2/9.4/11.7 亿
元，同比增长 38%/31%/24%，对应 21-23 年 EPS 为 1.74/2.29/2.84

元，对应 PE 为 47/36/29 倍，维持“增持”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  2,961.04 4,306.43 5,628.86 7,373.88 

(+/-%)  27.37% 45.44% 30.71% 31.00% 

净利润(百万元)  517.77 714.99 939.05 1165.33 

(+/-%)  59.29% 38.09% 31.34% 24.10% 

摊薄每股收益(元)  1.26 1.74 2.29 2.84 

EBIT Margin  26.69% 17.78% 18.34% 17.44% 

净资产收益率(ROE)  10.40% 12.96% 15.10% 16.43% 

市盈率(PE)  64.97 47.05 35.82 28.87 

EV/EBITDA  38.25 41.97 31.90 26.53 

市净率(PB)  6.76  6.10  5.41  4.74  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司 21 年 Q1 实现营收 11.40 亿元，同比+119%，环比+19.3%，归母净利润

1.56 亿元，同比+57.5%，环比+8.4%，21Q1 毛利率为 31.35%，相比 20 年全

年水平下降 4.65pct，与 20Q4 环比增长 2.42pct，净利率为 14.26%，相比 20

年下降 3.43pct，一季度盈利符合市场预期。公司营收和归母净利润大幅增长主

要受益于：1）新能源汽车需求高增长明显提升电解液销量；2）有机氟化学品

海外业务订单增加，销售规模扩大；3）电容器化学品业务稳定增长；4）半导

体化学品销量增加明显。 

2021Q1 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 2.0%（+0.3pct）、7.3%（+0.5pct）、

6.4%（+0.2pct）和 0.2%（-0.5pct），销售费用率和管理费用率提升主要系股权

激励费用和职工薪酬增加所致，财务费用下降主要受报告期内汇率波动影响。

当前公司资产负债率为 31.2%，与 2020 年全年水平基本持平，经营性活动现

金净流量为-0.60 亿元，同比大幅下降 185%，主要系 2020 年底银行承兑汇票

提前贴现，导致 2021 年 Q1 到期托收现金流入减少。另外公司 2021 年 Q1 计

提信用减值 840 万元，资产减值损失 97 万元，报告期内非经常性损益 0.19 亿

元，比去年同期增加 0.16 亿元，主要原因为单项计提应收账款减值准备冲回。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 5：公司毛利率、净利率变化  图 6：公司四费占比情况变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司资产负债率变化  图 8：公司现金流指标变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司营运能力指标变化  图 10：公司短期偿债指标变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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2021 年公司电解液业务有望获得再突破，氟化工将持续打造全新增长点。截至

2020 年底，公司电池化学品业务产能 7.30 万吨，在建产能达 17.58 万吨；有

机氟化学品业务产能 0.41 万吨，在建产能 2.59 万吨，两项业务产能建设成倍

增长。伴随公司氟化工业务毛利率高位攀升与营收占比逐渐提高，公司开展海

德福项目建设，两期共规划 2.59 万吨高端精细氟化学品产能，2021 年有望为

公司业绩提供新增量，并在一定程度上发挥与电解液业务的协同作用。 

图 11：公司各项业务产能与在建产能（截至 2020 年底）  图 12：公司四大主营业务毛利率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

布局 LiFSI、新型锂盐与溶剂，2021 年一体化进程加速。公司通过内生和外购

两条线路加快产业链一体化布局进程：锂盐和原材料方面，参股永晶科技布局

六氟磷酸锂上游，设立博氟科技布局新型锂盐；溶剂方面，投资 4.8 亿元在建

惠州宙邦三期布局年产 10 万吨电解液溶剂；收购瀚康化工进军添加剂领域，并

投资 4.9 亿元建设年产 2400 吨 LiFSI 的湖南福邦项目。随一体化进程有序推进

和电解液各组成自供比例的提高，公司电解液原材料供应保障能力、抵抗原材

料价格波动能力将充分提高，电解液制造成本将进一步下降，毛利率水平有望

继续维持高位。 

表 1：新宙邦在建项目 

建设项目 投资总额 产能 项目内容 

海德福项目（一期） 8 亿元 1 万吨 

四氟乙烯、六氟乙烯、聚四氟乙烯、可熔性聚四氟乙烯、

全氟磺酸树脂、氢氟醚、四氟磺内酯等高性能氟材料 

海德福（二期） 5.25 亿元  高端氟精细化学品 1.59 万吨，锂离子电池电解液 3 万吨 

惠州宙邦三期 4.8 亿元 10 万吨 锂离子电池电解液溶剂 

荆门项目（一期） 1.6 亿元 2 万吨 锂离子电池电解液 

波兰 3.6 亿元 4 万吨 锂离子电池电解液 

湖南福邦项目 4.9 亿元 2400 吨 LiFSI 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

多种添加剂综合布局，半导体业务再蓄力。公司 2021 年 4 月 22 日发布公告，

公司控股孙公司江苏瀚康拟与瀚邦聚能共同出资 3 亿元设立瀚康电子，并以瀚

康电子为项目实施主体投资建设年产 59000 吨锂电添加剂项目，项目投资额约

12 亿元，其中一期投资额约 6.6 亿元，一期预计 2023 年投产。另外公司拟投

资建设天津新宙邦半导体化学品及锂电池材料项目项目，项目投资额约 6.5 亿

元，其中一期投资额约 4.5 亿元，预计一期建设周期为 2.5 年，随多种添加剂、

锂电材料及半导体化学品新增产能投产，公司电解液业务一体化布局进一步完

善，从而强化成本优势，半导体业务潜力有望释放。 
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表 2：公司 2021 年 4 月 22 日公告的拟投资建设项目 

年产 59,000 吨锂电添加剂项目 
   

项目名称 建设周期 投资预算 投产后盈利数据预测 

年产 59,000 吨锂电添加剂项目 2 年（一期） 约 12 亿元（一期约 6.6 亿元） 

全部建成达产后，年均可实现营业收入约 20 亿元，

利税约 3.2 亿元。一期建成达产后，预计年实现营

业收入约 8 亿元，利税约 1.4 亿元。 

 
规划产能 产品 

一期 年产 29,300 吨锂电添加剂 氯代碳酸乙烯酯、氟代碳酸乙烯酯、碳酸亚乙烯酯、硫酸乙烯酯等 

二期 年产 29,700 吨锂电添加剂 重点规划氯代碳酸乙烯酯、氟代碳酸乙烯酯、碳酸亚乙烯酯、硫酸乙烯酯、二草酸硼酸锂等 

天津新宙邦半导体化学品及锂电池材料项目 
  

项目内容 建设周期 投资预算 投产后盈利数据预测 

年产 5 万吨锂电池材料、年产 9

万吨半导体化学品及其配套的公

用工程和辅助设施 

2.5 年（一期） 约 6.5 亿元（一期 4.5 亿元） 

全部建成投产后，年均可实现营业收入约 30 亿元，

利税约 3.6 亿元。一期建成达产后，预计年实现营

业收入约 25 亿元，利税约 2.7 亿元。 

 
规划产能 产品 

一期 
年产 40,000 吨半导体化学

品、50,000 吨锂电池材料 
半导体级双氧水、超纯氨水、LCD 蚀刻液、电子级氢氟酸、锂电池材料 

二期 
年产 50,000 吨半导体化学

品 

二期视市场情况启动建设，重点规划半导体级双氧水、超纯氨水、缓释蚀刻液（BOE）、剥

离液、电子级硫酸 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：我们看好公司锂电材料业务产能释放和一体化布局带来的成本优势，

以及氟化工、半导体业务的增长潜力。我们维持原有盈利预测，预计公司 21-23

年归母净利润为 7.2/9.4/11.7 亿元，同比增长 38%/31%/24%，对应 21-23 年

EPS 为 1.74/2.29/2.84 元，对应 PE 为 47/36/29 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示： 

（1）全球锂电池需求不达预期的风险； 

（2）六氟价格大幅波动影响公司盈利的风险； 

（3）公司扩产进度不及预期的风险。 

 

表 3：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.04.22 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002709 天赐材料 103.10 563.06 0.98 2.78 3.64 4.25 105.2 37.1 28.3 24.3 买入 

300037 新宙邦 81.89 336.40 1.26 1.74 2.29 2.84 65.0 47.1 35.8 28.8 增持 

002812 恩捷股份 124.17 1,102.17 1.26 1.95 2.75 4.18 98.5 63.7 45.2 29.7 增持 

603659 璞泰来 111.00 550.59 1.35 2.14 2.69 3.43 82.2 51.9 41.3 32.4 增持 

300073 当升科技 50.31 228.22 0.85 1.38 1.89 2.33 59.2 36.5 26.6 21.6 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1807  1754  1863  2250   营业收入 2961  4306  5629  7374  

应收款项 1108  1534  2005  2626   营业成本 1895  2826  3697  4916  

存货净额 444  608  795  1061   营业税金及附加 23  34  44  58  

其他流动资产 558  861  1126  1475   销售费用 51  78  101  133  

流动资产合计 4241  5081  6112  7737   管理费用 202  604  754  981  

固定资产 1532  1939  2225  2394   财务费用 20  (46) (37) (43) 

无形资产及其他 340  317  294  272   投资收益 16  10  10  10  

投资性房地产 1031  1031  1031  1031   资产减值及公允价值变动 5  5  5  5  

长期股权投资 252  302  352  402   其他收入 (183) 0  0  0  

资产总计 7396  8670  10014  11835   营业利润 610  827  1084  1345  

短期借款及交易性金融负债 511  500  500  500   营业外净收支 (6) (5) (5) (5) 

应付款项 1079  1520  1988  2653   利润总额 603  822  1079  1340  

其他流动负债 320  596  736  982   所得税费用 80  99  130  161  

流动负债合计 1910  2616  3223  4135   少数股东损益 6  8  11  13  

长期借款及应付债券 200  200  200  200   归属于母公司净利润 518  715  939  1165  

其他长期负债 155  180  205  230        

长期负债合计 355  380  405  430   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2265  2996  3628  4565   净利润 518  715  939  1165  

少数股东权益 153  159  167  177   资产减值准备 (7) 14  6  4  

股东权益 4979  5515  6219  7093   折旧摊销 148  107  136  154  

负债和股东权益总计 7396  8670  10014  11835   公允价值变动损失 (5) (5) (5) (5) 

      财务费用 20  (46) (37) (43) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 147  (137) (285) (295) 

每股收益 1.26 1.74 2.29 2.84  其它 12  (8) 2  6  

每股红利 0.29 0.44 0.57 0.71  经营活动现金流 812  687  793  1029  

每股净资产 12.12 13.42 15.14 17.27  资本开支 (402) (500) (400) (300) 

ROIC 16% 13% 18% 21%  其它投资现金流 (317) 0  0  0  

ROE 10% 13% 15% 16%  投资活动现金流 (784) (550) (450) (350) 

毛利率 36% 34% 34% 33%  权益性融资 1169  0  0  0  

EBIT Margin 27% 18% 18% 17%  负债净变化 (44) 0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 20% 21% 20%  支付股利、利息 (117) (179) (235) (291) 

收入增长 27% 45% 31% 31%  其它融资现金流 616  (11) 0  0  

净利润增长率 59% 38% 31% 24%  融资活动现金流 1463  (190) (235) (291) 

资产负债率 33% 36% 38% 40%  现金净变动 1491  (53) 109  388  

息率 0.3% 0.5% 0.7% 0.9%  货币资金的期初余额 316  1807  1754  1863  

P/E 65.0 47.0 35.8 28.9  货币资金的期末余额 1807  1754  1863  2250  

P/B 6.8 6.1 5.4 4.7  企业自由现金流 579  144  360  690  

EV/EBITDA 38.2 42.0 31.9 26.5  权益自由现金流 1151  174  392  729  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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