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[Table_Main] 
中报业绩预告点评：Q2 同环比高增，电解液

利润超预期  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2961 5992 9507 10800 

同比（%） 27% 102% 59% 14% 

归母净利润（百万元） 518 1010 1566 2107 

同比（%） 59% 95% 55% 34% 

每股收益（元/股） 1.26  2.46  3.81  5.13  

P/E（倍） 93.23  47.78  30.82  22.91       
 

投资要点 

 1H21 净利润同比增 80%-90%，Q2 扣非净利润环比增大近 1 倍，大超
预期。公司预告 21H1 归母净利润 4.28-4.52 亿元，同增 80-90%，超市
场预期；扣非净利润 3.9-4.1 亿元，同比增 77%-88%，其中 1H 非经常性
损益约 3800 万，主要是单项计提应收账款减值准备转回以及收到的政
府补助。Q2 公司净利润 2.72-2.96 亿元，同增 96%-113%，环比增长 75%-

90%；扣非净利润 2.53-2.77 亿元，同增 102%-122%，环增 85%-103%。 

 多点开花，H1 电解液量利双升超预期，氟化工+电容器业务持续增长。
我们根据行业情况拆分公司 1H 的利润情况，预计 21 年上半年氟化工
利润 1.5-1.6 亿元，同比约增 25%；电解液贡献 2 亿元+利润，同比大增
3 倍，主要受益于添加剂价格暴涨及公司溶剂产能释放；电容器化学品
贡献 0.5 亿元净利润，同增 30%+；半导体预计贡献利润 0.1 亿元左右。 

 Q2 电解液盈利大幅提升，一体化龙头优势明显。我们预计公司 21Q2 电
解液出货 1.8-2 万吨，同比翻倍以上，环比 10-20%，受限于六氟等原料
紧张，1H 公司电解液出货量 3.5 万吨+。盈利方面，Q2 单吨盈利大幅提
升。原材料六氟磷酸锂涨价顺利传导至下游，对公司盈利影响有限。而
原材料添加剂 VC 由于供应紧缺，价格暴涨 1-2 倍，公司拥有 1500 吨
VC 年产能，单吨利润我们预计 10 万元+，Q2 整体可增厚利润 0.5 亿元
+；同时公司惠州 5.4 万吨溶剂项目 Q2 产能逐步释放，也带来一定增
量。我们测算 Q2 公司电解液利润为 1.4 亿元，单吨利润 0.7 万元+，1H

电解液利润 2 亿元。 

 氟化工+电容器化工品稳健增长，半导体客户持续拓展。我们预计 Q2 氟
化工利润 0.8-0.9 亿元，同比增长 25%，环比增长 30%，为公司重要利
润来源；此前募投项目 1 万吨新产能预计 2021 年投产，我们预计 2021

年氟化工营收增速仍可保持 30-40%，贡献利润 3 亿元以上。电容器业
务公司作为国内龙头，销量稳步提升，且产品毛利率近 40%，盈利水平
高，预计全年利润超 1 亿元。公司半导体化学品业务正处于导入期，客
户储备充足且已对龙头客户实现稳定交付。我们预计公司半导体业务 21

年有望实现翻倍增长，贡献利润 0.2 亿元+。 

 盈利预测与投资评级：考虑到行业高景气度持续、公司电解液一体化进
程加速增厚利润，我们上修公司盈利预测，从 2021-2023 年净利润
7.57/10.93/14.8 亿元，上修至 10.10/15.66/21.07 亿元，同比增长
95%/55%/34%，EPS 为 2.46/3.81/5.13 元，对应 PE 为 48x/31x/23x；考虑
股权激励费用影响，我们给予 2022 年 50 倍 PE，对应目标价 191 元，
维持"买入"评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，氟化工原料价格上涨  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 117.51 

一年最低/最高价 49.73/121.13 

市净率(倍) 9.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
34720.84 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.50 

资产负债率(%) 31.19 

总股本(百万股) 410.79 

流通 A 股(百万

股) 

295.47 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

1H21 净利润同比增 80%-90%，Q2 扣非净利润环比增大近 1 倍，大超预期：公司

预告 21H1 归母净利润 4.28-4.52 亿元，同比增长 80-90%，超市场预期；扣非净利润 3.9-

4.1 亿元，同比增长 77%-88%，其中 1H 非经常性损益约 3800 万元，主要是单项计提应

收账款减值准备转回以及收到的政府补助。Q2 公司实现净利润 2.72-2.96 亿元，同比增

96%-113%，环比增长 75%-90%；扣非净利润 2.53-2.77 亿元，同增 102%-122%，环比增

长 85%-103%。 

 

图 1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

多点开花，H1 电解液量利双升超预期，氟化工+电容器业务持续增长。我们根据行

业情况拆分公司 1H 的利润情况，预计 21 年上半年氟化工利润 1.5-1.6 亿元，同比增长

约 25%；电解液贡献 2 亿元+利润，同比大增 3 倍，主要受益于添加剂价格暴涨及公司

溶剂产能释放；电容器化学品贡献 0.5 亿元净利润，同比增 30%+；半导体预计贡献利

润 0.1 亿元左右。 

Q2 电解液盈利大幅提升，一体化龙头优势明显。我们预计公司 21Q2 电解液出货

1.8-2 万吨，同比翻倍以上，环比 10-20%，受限于六氟等原料紧张，1H 公司电解液出货

量 3.5 万吨+。盈利方面，Q2 单吨盈利大幅提升。原材料六氟磷酸锂涨价顺利传导至下

游，对公司盈利影响有限。而原材料添加剂 VC 由于供应紧缺，价格暴涨 1-2 倍，公司

拥有 1500 吨 VC 年产能，单吨利润我们预计 10 万元+，Q2 整体可增厚利润 0.5 亿元+；

同时公司惠州 5.4 万吨溶剂项目 Q2 产能逐步释放，也带来一定增量。我们测算 Q2 公司

电解液利润为 1.4 亿元，单吨利润 0.7 万元+，1H 电解液利润 2 亿元。全年看，Q3 公司

六氟采购紧缺有所缓解，电解液出货量持续增长，全年预计出货量 7-8 万吨，同比翻倍，

而 VC 紧缺将持续至明年，因此盈利水平有望维持。同时，由于行业高景气度持续，22

年我们预计公司电解液出货量将进一步翻番至 14-15 万吨。 

溶剂产能释放+添加剂扩产，电解液一体化进程加速。公司 5.4 万吨溶剂产能 21Q2

已开始释放，目前负荷率 50-60%、预计明年达 100%，全部达产后溶剂自供比例预计提

2021Q2 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入(百万） 1,139.8 955.5 812.2 672.0 521.3

-同比 118.63% 52.17% 26.84% 23.63% 1.62%

毛利率 31.35% 28.93% 38.67% 40.31% 39.24%

归母净利润(百万） 272-296 155.5 144.0 136.1 138.9 98.7

-同比 96%-113% 57.51% 67.89% 29.34% 93.07% 59.04%

归母净利率 13.65% 15.07% 16.76% 20.67% 18.94%

扣非归母净利润（百万） 253-277 136.52 136.71 124.28 124.94 95.28

-同比 102%-122% 43.28% 80.50% 19.82% 87.32% 59.38%

扣非归母净利率 11.98% 14.31% 15.30% 18.59% 18.28%
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

升至 70%，单吨成本下降 2000 元左右，显著增厚利润。添加剂方面，公司现有 VC+FEC

产能 5000 吨左右，21 年 4 月公告江苏淮安项目有 5.9 万吨添加剂的布局(含中间体产

能)，实际新增 VC+FEC 产能约 1 万吨，添加剂布局进一步完善，公司电解液业务产业

链一体化进程持续加速。 

 

图 2：溶剂和六氟价格走势（万元/吨） 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 

 

氟化工+电容器化工品稳健增长，半导体客户持续拓展。我们预计 Q2 氟化工利润

0.8-0.9 亿元，同比增长 25%，环比增长 30%，为公司重要利润来源；此前募投项目 1 万

吨新产能预计 2021 年投产，我们预计 2021 年氟化工营收增速仍可保持 30-40%，贡献

利润 3 亿元以上。电容器业务公司作为国内龙头，销量稳步提升，且产品毛利率近 40%，

盈利水平高，预计全年利润超 1 亿元。公司半导体化学品业务正处于导入期，客户储备

充足且已对龙头客户实现稳定交付。目前公司玻璃液和蚀刻液产品最主要客户是华星光

电，其次天马、信力；高纯氨水目标客户是台积电、中芯国际，已通过认证。我们预计

公司半导体业务 21 年有望实现翻倍增长，贡献利润 0.2 亿元+。 

盈利预测：考虑到行业高景气度持续、公司电解液一体化进程加速增厚利润，我们

上修公司盈利预测，从 2021-2023 年净利润 7.57/10.93/14.81 亿元，上修至

10.10/15.66/21.07 亿元，同比增长 95%/55%/34%，EPS 为 2.46/3.81/5.13 元，对应 PE 为

48x/31x/23x；考虑股权激励费用影响，我们给予 2022 年 50 倍 PE，对应目标价 191 元，

维持"买入"评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，氟化工原料价格上涨  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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新宙邦三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,241 5,228 8,194 8,743   营业收入 2,961 5,992 9,507 10,800 

  现金 1,807 1,198 2,413 2,283   减:营业成本 1,895 3,872 6,312 7,098 

  应收账款 991 2,061 3,183 3,654      营业税金及附加 23 47 74 85 

  存货 444 908 1,489 1,676      销售费用 51 102 162 184 

  其他流动资产 857 881 883 888        管理费用 384 779 1,027 972 

非流动资产 3,155 3,453 4,505 4,935      财务费用 20 17 38 20 

  长期股权投资 252 252 252 252      资产减值损失 25 71 48 -11 

  固定资产 1,163 1,342 1,487 1,552   加:投资净收益 16 16 10 10 

  无形资产 348 328 406 382      公允价值变动 2 0 0 0 

  其他非流动资产 1,393 1,531 2,360 2,750   营业利润 610 1,171 1,875 2,490 

资产总计 7,396 8,681 12,699 13,678   加:营业外净收支  -7 19 -8 -8 

       利润总额 603 1,190 1,867 2,482 

流动负债 1,910 2,665 5,519 4,933   减:所得税费用 80 167 280 347 

短期借款 511 33 1,300 200      少数股东损益 6 13 21 28 

应付账款 513 1,048 1,709 1,921   归属母公司净利润 518 1,010 1,566 2,107 

其他流动负债 886 1,584 2,511 2,812   EBIT  629   1,187   1,914   2,510  

非流动负债 355 355 355 355   EBITDA 791 1,390 2,151 2,780 

长期借款 200 200 200 200       

其他非流动负债 155 155 155 155        

负债合计 2,265 3,020 5,874 5,288   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 153 166 186 214   每股收益(元) 1.26  2.46  3.81  5.13  

归属母公司股东权益 4,979 5,495 6,638 8,176   每股净资产(元) 12.12  13.38  16.16  19.90  

负债和股东权益 7,396 8,681 12,699 13,678   发行在外股份(百万股) 411 411 411 411 

                             ROIC(%) 14.0% 18.6% 22.0% 33.6% 

      ROE(%) 10.4% 18.4% 23.6% 25.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.0% 35.4% 33.6% 34.3% 

经营活动现金流 881 865 1,688 2,249  销售净利率(%) 17.5% 16.9% 16.5% 19.5% 

投资活动现金流 -1,013 -484 -1,279 -690   资产负债率(%) 30.6% 34.8% 46.3% 38.7% 

筹资活动现金流 1,275 -990 806 -1,689   收入增长率(%) 27.4% 102.4% 58.7% 13.6% 

现金净增加额 1,143 -609 1,214 -130  净利润增长率(%) 59.3% 95.1% 55.0% 34.5% 

折旧和摊销 162 202 237 270  P/E 93.23  47.78  30.82  22.91  

资本开支 362 500 700 700  P/B 9.70  8.79  7.27  5.90  

营运资本变动 163 -433 -213 -154  EV/EBITDA 62  35  23  18  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  



 

5 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


