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投资要点 

事项： 

公司发布2021年半年报。上半年实现营业收入25.57亿元，同比增长114.23%；

归母净利润4.37亿元，同比增长83.85%；扣非归母净利润3.99亿元，同比增长

81.10%。 

平安观点： 

 四大业务全面发力，电解液增长超两倍：1H21公司营收 25.57亿元，同比

增长 114.23%，电解液/有机氟/电容器 /半导体化学品四大业务营收分别为

17.7/3.44/3.26/0.89亿元，同比+200.9%/+11.4%/+42.9%/+91.9%；上半年

公司综合毛利率为 34%，同比减少 5.84pct；净利率 17.81%，同比减少

2.24pct；上半年期间费用率同比下降明显，销售 /管理费用率分别为

2.36%/5.76%，同比下降 1.38/1.61pct。上半年股权激励费用约 0.7亿元，

非经常性损益 0.38亿元，主要为应收账款和合同资产减值准备的转回。单

季度来看，2Q21营收 14.17亿元，同比增长 110.8%，环比增长 24.3%；

归母净利润 2.81 亿元，同比增长 102.6%，环比增长 80.9%；综合毛利率

36.14%，同比减少 4.17pct，环比提升 4.8pct；净利率 20.66%，同比减少

0.22pct，环比提升 6.4pct。总体而言，公司上半年四大业务全面发力，原

材料上涨对利润的影响整体可控。 

 电解液量价齐升，添加剂贡献利润增量：1H21 公司电解液业务实现营收

17.7亿元，同比增长 200.9%；毛利率 27.4%，同比下降 1.6pct，环比提升

3.4pct。受到下游需求的快速放量以及上游原材料价格的暴涨，公司电解液

产品实现量价齐升，上半年电池化学品产量 3.4万吨，同比翻倍，我们预计

电解液出货量超 3.5万吨，销售均价超 5万元。盈利方面，受益于添加剂价

格的上涨和溶剂产能的释放，电解液单吨净利显著增厚；我们预计 1H21电

解液单吨净利 0.7-0.8 万元，整体贡献利润 2.5-3 亿元。添加剂方面，VC

价格上涨至 30万元/吨左右，单吨净利预计超 10万元，公司拥有 VC+FEC

产能共 5000吨（原有+技改）；从行业投产节奏来看，VC紧缺程度有望延 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,325  2,961  5,962  8,279  10,506  

YoY(%) 7.4  27.4  101.4  38.9  26.9  

净利润(百万元) 325  518  1,014  1,470  1,962  

YoY(%) 1.6  59.3  95.8  45.0  33.5  

毛利率(%) 35.6  36.0  33.4  33.6  34.0  

净利率(%) 14.0  17.5  17.0  17.8  18.7  

ROE(%) 9.8  10.2  17.2  20.2  21.5  

EPS(摊薄 /元) 0.79  1.26  2.47  3.58  4.78  

P/E(倍) 153.6  96.4  49.3  34.0  25.5  

P/B(倍) 15.4  10.0  8.6  6.9  5.5    
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续至 22年上半年，短期对价格和盈利形成支撑。溶剂方面，惠州三期 5.4万吨溶剂产能于二季度开

始释放，预计下半年逐步爬坡至满产状态，有望降低电解液单吨成本 1000-1500元。21年下半年公

司电解液出货仍将受限于六氟和 VC 等产能的紧张，预计全年出货 8 万吨左右，同比翻倍，同时一

体化布局的加深有助于维持较高的盈利水平。在新增产能方面，21年 4月公司公告在江苏淮安新增

布局 5.9 万吨添加剂项目，预计新增 VC+FEC 成品产能 1-1.5 万吨；8 月公司公告在荷兰穆尔戴克

建设 10万吨电解液+20万吨碳酸酯溶剂项目，其中一期投资 15亿元完成其中一半产能的建设，这

也将是公司继波兰之后第二个海外生产基地，有利于海外客户的进一步拓展。 

 氟化工维持高毛利，多品类策略见成效。1H21有机氟化学品营收 3.44亿元，同比增长 11.4%；毛

利率高达 65%，同比提升 2pct；子公司海斯福实现营收 5.8 亿元，同比增长 80%；净利润 1.74 亿

元，同比增长 33%，净利率 30%。预计 1H20 氟化工业务贡献利润 1.4-1.5 亿元。除传统的医药中

间体之外，新产品橡胶硫化剂、氟聚合物改性共聚单体、含氟表面活性剂的市场需求旺盛，带动氟

化工业务稳定增长；同时出口稳定，未受疫情影响。主要原材料六氟丙烯价格上涨，但得益于旺盛

的需求，价格传导较为顺利，保证了氟化工利润率维持高位。预计 21 年全年氟化工业务实现营收

7.5亿元左右，同比增长约 30%，贡献净利润超 3亿元。 

 电容器化学品稳定增长，半导体客户持续拓展：报告期内公司电容器化学品业务实现收入 3.26亿元，

同比增长 42.9%；毛利率 39.24%，同比基本持平。公司通过不断的自主创新，不断进行产品迭代升

级，以顾客为中心，不断提供有竞争力的产品，市场占用率持续提升。半导体化学品业务实现营收

0.89亿元，同比增长 91.9%。公司通过在半导体领域的多年深耕和投入，高世代先进制程铜蚀刻液

稳定增长，电子级氨水在 IC行业龙头客户开发方面取得突破性的进展。在市占率提升、客户持续开

拓的背景下，预计公司 21年电容器+半导体合计贡献利润 1-1.5亿元。 

 投资建议：公司作为国内高端电解液龙头和高端氟化工领军企业，伴随下游需求和自身产能扩张，

经营业绩稳步增长。电解液方面，受益于行业高景气下产品需求持续旺盛，同时添加剂涨价、溶剂

项目投产提升盈利空间；氟化工方面，品类扩张是未来营收增长的动力，同时较高的技术壁垒和良

好的竞争格局将保证较高的盈利能力。考虑到电解液全年高景气，我们上调 21-23 年归母净利润预

测至 10.14/14.70/19.62 亿元（前值 7.23/9.97/13.08 亿元），对应 8 月 2 日收盘价 PE 分别为

49.3/34/25.5倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）竞争激烈导致价格超预期下降的风险，行业内项目投产众多引发价格战，可能造成公

司利润下滑；2）客户拓展不及预期的风险，公司有多个项目在建设当中，若客户拓展进度不及预期，

将影响公司产能达产；3）技术路线快速变化的风险，若固态电池等新兴电池技术发展速度超出预期，

将影响公司的行业地位和前期投资回收。 
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图表1 新宙邦分季度营业收入和利润率  单位：百万元 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表2 新宙邦分业务毛利率  单位：% 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4241  5388  5596  7901  

现金  1807  919  1142  2464  

应收票据及应收账款 1003  2404  2327  2926  

其他应收款 105  134  199  224  

预付账款 36  85  84  130  

存货  444  1001  999  1311  

其他流动资产 846  846  846  846  

非流动资产 3155  4540  5448  6223  

长期投资 252  326  396  468  

固定资产 1163  2309  3093  3756  

无形资产 348  352  360  367  

其他非流动资产 1393  1553  1599  1632  

资产总计 7396  9928  11044  14124  

流动负债 1910  3494  3174  4315  

短期借款 451  333  328  371  

应付票据及应付账款 1079  2532  2251  3081  

其他流动负债 380  629  594  862  

非流动负债 355  435  485  545  

长期借款 200  280  330  390  

其他非流动负债 155  155  155  155  

负债合计 2265  3929  3659  4859  

少数股东权益 153  171  192  221  

股本  411  411  411  411  

资本公积 2344  2344  2344  2344  

留存收益 2002  2755  3843  5261  

归属母公司股东权益 4979  5828  7193  9044  

负债和股东权益 7396  9928  11044  14124   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 881  898  1483  2444  

净利润 524  1032  1491  1991  

折旧摊销 162  203  315  414  

财务费用 20  21  19  -21  

投资损失 -16  -13  -11  -14  

营运资金变动 119  -344  -329  75  

其他经营现金流 73  -0  -1  -1  

投资活动现金流 -1013  -1574  -1211  -1175  

资本支出 364  1311  837  703  

长期投资 -561  -74  -72  -72  

其他投资现金流 -1209  -337  -446  -543  

筹资活动现金流 1275  -213  -49  53  

短期借款 251  -118  -5  43  

长期借款 -44  80  50  60  

普通股增加 32  0  0  0  

资本公积增加 1105  0  0  0  

其他筹资现金流 -69  -175  -94  -49  

现金净增加额 1135  -889  223  1322   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2961  5962  8279  10506  

营业成本 1895  3972  5501  6932  

营业税金及附加 23  45  62  80  

营业费用 51  131  166  189  

管理费用 202  334  447  546  

研发费用 183  370  505  630  

财务费用 20  21  19  -21  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3  

其他收益 27  25  24  26  

公允价值变动收益 2  0  1  1  

投资净收益 16  13  11  14  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 610  1131  1618  2192  

营业外收入 4  0  0  0  

营业外支出 10  0  0  0  

利润总额 603  1131  1618  2192  

所得税 80  99  127  202  

净利润 524  1032  1491  1991  

少数股东损益 6  18  21  29  

归属母公司净利润 518  1014  1470  1962  

EBITDA 751  1325  1932  2585  

EPS（元）  1.26  2.47  3.58  4.78   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 27.4  101.4  38.9  26.9  

营业利润(%) 71.4  85.6  43.0  35.5  

归属于母公司净利润(%) 59.3  95.8  45.0  33.5  

获利能力         

毛利率(%) 36.0  33.4  33.6  34.0  

净利率(%) 17.5  17.0  17.8  18.7  

ROE(%) 10.2  17.2  20.2  21.5  

ROIC(%) 8.8  15.5  18.5  19.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 30.6  39.6  33.1  34.4  

净负债比率(%) -19.4  -2.3  -3.9  -15.8  

流动比率 2.2  1.5  1.8  1.8  

速动比率 1.7  1.1  1.3  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 3.4  3.5  3.5  4.0  

应付账款周转率 2.1  2.2  2.3  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.26  2.47  3.58  4.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.17  2.19  3.61  5.95  

每股净资产(最新摊薄) 12.12  14.19  17.51  22.02  

估值比率         

P/E 96.4  49.3  34.0  25.5  

P/B 10.03  8.57  6.94  5.52  

EV/EBITDA 64.9  37.5  25.6  18.7   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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