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[Table_Main] 
2021 年中报点评：电解液量利齐升，加速海

外产能布局 

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） 95.25  48.81  31.48  23.41  
     

 

投资要点 

 21H1 归母净利润 4.37 亿元，同比+84%，符合市场预期。21H1 公司营
收 25.57 亿元，同比增长 114.23%；归母净利润 4.37 亿元，同比增长
83.9%，处于预告中枢位置。其中非经常性损益 0.38 亿元主要为政府补
助，对应扣非净利润 3.99 亿元，同比增长 81.1%。 

 业务拆分来看，电解液营收同环比高增，盈利能力环比回升。21H1 电
解液业务收入 17.7 亿元，同比增长 200.9%；毛利率 27.4%，同比下降
1.6pct，环比增长 3.4pct。我们预计公司上半年出货 3.5 万吨+，对应电
解液单吨售价 5 万元/吨（含税），较 20 年同期增长 15%左右，主要系
原材料六氟、VC 等涨价传导所致，单吨毛利 1.35-1.4 万元/吨，较 20

年同期增长 20%左右，原材料价格上涨已顺利传导。公司子公司瀚康上
半年净利润 0.67 亿元，环比高增 139%，净利率达 32%，盈利能力亮眼，
主要系添加剂供不应求所致。 

 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+。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，我们预计全年出货量 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。 

 公司海外产能加速布局，新增一体化产能配套。公司拟在荷兰穆尔戴克
投资 15 亿元建设年产 10 万吨电解液、20 万吨碳酸酯溶剂、8 万吨乙二
醇产能，项目分期建设，其中一期建设电解液 5 万吨，碳酸酯溶剂 10

万吨、4 万吨乙二醇，建设周期 3.5 年，公司预计 2024 年下半年逐步投
产。 

 资本开支大幅提升，固定资产较年初增长。2021 年 H1 公司存货为 5.65

亿元，较上年末增加 27.38%；应收账款 13.59 亿元，较上年末增长
37.05%；期末公司预收账款 0.01 亿元，较上年末增长 73.43%。2021 年
H1 公司经营活动产生的现金流量净额为-0.66 亿元，同比下降 120.1%；
投资活动产生的现金流量净额为-0.18 亿元，同比下降 88.62%，主要为
本期项目投资建设以及购买理财产品支出增加。 

 盈利预测与投资评级：考虑到行业高景气度持续，我们维持公司
2021-2023 年归母净利润 10.1/15.66/21.07 亿元的预测，对应 PE 为
49x/31x/23x，给予 22 年 50xPE，对应目标价 191 元，维持“买入”评
级。 

 风险提示：政策及销量不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 120.05 

一年最低/最高价 50.00/139.80 

市净率(倍) 8.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
35498.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.51 

资产负债率(%) 31.20 

总股本(百万股) 410.79 

流通A股(百万股) 295.70  
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21H1 归母净利润 4.37 亿元，同比+84%，符合市场预期：21H1 公司营收 25.57 亿

元，同比增长 114.23%；归母净利润 4.37 亿元，同比增长 83.9%，处于预告中枢位置。

其中非经常性损益0.38亿元主要为政府补助，对应扣非净利润3.99亿元，同比增长81.1%。

21H1 毛利率为 34.01%，同比下降 5.83pct；销售净利率为 17.81%，同比下降 2.24pct。 

21Q2 同环比高增长，毛利率持续提升：21Q2 公司实现营收 14.17 亿元，同比增加

110.81％，环比增长 24.29%；归母净利润 2.81亿元，同比增长 102.57%，环比增长 80.93％，

扣非归母净利润 2.62 亿元，同比增长 109.94%，环比增长 92.13%。盈利能力方面，Q2

毛利率为 36.14%，同比下降 4.17pct，环比增长 4.8pct；归母净利率 19.86%，同比下降

0.81pct，环比增长 6.22pct；Q2 扣非净利率 18.51%，同比下降 0.08pct，环比提升 6.54pct。 

 

表 1：新宙邦季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图 1：新宙邦季度毛利率、净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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业务拆分来看，电解液营收同环比高增，盈利能力环比回升。21H1 电解液业务收

入 17.7 亿元，同比增长 200.9%；毛利率 27.4%，同比下降 1.6pct，环比增长 3.4pct。我

们预计公司上半年出货 3.5 万吨+，对应电解液单吨售价 5 万元/吨（含税），较 20 年同

期增长 15%左右，主要系原材料六氟、VC 等涨价传导所致，单吨毛利 1.35-1.4 万元/吨，

较 20 年同期增长 20%左右，原材料价格上涨已顺利传导。公司子公司瀚康上半年净利

润 0.67 亿元，环比高增 139%，净利率达 32%，盈利能力亮眼，主要系添加剂供不应求

所致。 

氟化工+电容器化工品稳健增长，半导体客户持续拓展。1）氟化工 21H1 实现收入

3.44 亿元，同比增长 11.4%，毛利率 65%，同比上升 1.6pct；2）电容器化学实现收入

3.26 亿元，同比上升 42.9%，毛利率 39.2%，同比下降 0.1pct。3）21H1 半导体化学业

务收入 0.89 亿元，同比增长 92.4%。 

 

表 2：新宙邦分业务拆分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：新宙邦主要子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

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。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，我们预计全年出货量 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
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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%、我们预计明年达 100%，预计全部达产后溶剂自供比

例提升至 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 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 

 

 

公司海外产能加速布局，新增一体化产能配套。公司拟在荷兰穆尔戴克投资 15 亿

元建设年产 10 万吨电解液、20 万吨碳酸酯溶剂、8 万吨乙二醇产能，项目分期建设，

其中一期建设电解液 5 万吨，碳酸酯溶剂 10 万吨、4 万吨乙二醇，建设周期 3.5 年，公

司预计2024年下半年逐步投产。本项目建成达产后，公司预计年均可实现营业收入约 67

亿元人民币，利税约 8 亿元人民币，对应电解液单吨利润 0.8 万元/吨左右。公司此前先

后收购了巴斯夫中国区、欧美电解液业务和中国电解液工厂，投资建设波兰电解液项目，

公司在日本、韩国已设立办事处，在美国设有子公司，在波兰的生产基地进入建设阶段，

全球产能布局完善，本次公司在荷兰扩建产能将与波兰项目产生良好的协同效应，进一

步提升公司竞争力。 

 

期间费用同比下降，公司费用控制良好。2021 年 H1 公司期间费用合计 3.79 亿元，

同比增长 78.07%，费用率为 14.81%，同比下降 3.01pct。2021 年 H1 销售费用 0.6 亿元，

销售费用率 2.4%，同比降 1.4pct；管理费用 1.5 亿元，管理费用率 5.8%，同比降 1.6pct；

财务费用-0.02 亿元，财务费用率-0.1%，同比降 0.3pct；研发费用 1.7 亿元，研发费用率

6.8%，同比增 0.2pct。21H1 计提资产减值损失 0.02 亿元；计提信用减值损失 0.13 亿元。 
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表 4：新宙邦分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

资本开支大幅提升，固定资产较年初增长；2021 年 H1 公司存货为 5.65 亿元，较

上年末增加 27.38%；应收账款 13.59 亿元，较上年末增长 37.05%；期末公司预收账款

0.01 亿元，较上年末增长 73.43%。2021 年 H1 公司经营活动产生的现金流量净额为-0.66

亿元，同比下降 120.1%；投资活动产生的现金流量净额为-0.18 亿元，同比下降 88.62%，

主要为本期项目投资建设以及购买理财产品支出增加。期末固定资产 13.45 亿元，较年

初增长 15.65%；在建工程 3.03 亿元，较年初下降 18.11%。资本开支为 2.33 亿元，同比

上升 26.97%。账面现金为 11.24 亿元，较年初下降 37.82%，短期借款 1.75 亿元，较年

初下降 61.13%。 

盈利预测与投资评级：考虑到行业高景气度持续，我们维持公司 2021-2023 年归母

净利润 10.1/15.66/21.07 亿元的预测，对应 PE 为 49x/31x/23x，给予 22 年 50xPE，对应

目标价 191 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策及销量不及预期。 
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新宙邦三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020 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      营业费用 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 

  在建工程 370 520 770 1,170      其他收益 27 40 10 18 

  无形资产 348 328 406 382      资产处置收益 1 10 10 10 

  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  -6 20 -8 -8 

流动负债 1,910 2,665 5,519 4,933   利润总额 603 1,190 1,867 2,482 

短期借款 511 33 1,300 200   减:所得税费用 80 167 280 347 

应付账款 513 1,048 1,709 1,921      少数股东损益 6 13 21 28 

其他流动负债 886 1,584 2,511 2,812   归属母公司净利润 518 1010  1566  2107  

非流动负债 355 355 355 355   EBIT 629 1,187 1,914 2,510 

长期借款 200 200 200 200  EBITDA 791 1,390 2,151 2,780 

其他非流动负债 155 155 155 155   重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,265 3,020 5,874 5,288   每股收益(元) 1.26 2.46 3.81 5.13 

少数股东权益 153 166 186 214   每股净资产(元) 12.12  13.38  16.16 19.90 

归属母公司股东权益 4,979 5,495 6,638 8,176   发行在外股份(百万股) 411 411 411 411 

负债和股东权益 7,396 8,681 12,699 13,678   ROIC(%) 14.0% 18.6% 22.0% 33.6% 

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

      毛利率(%) 36.0% 35.4% 33.6% 34.3% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 17.7% 17.1% 16.7% 19.8% 

经营活动现金流 881 865 1,688 2,249 
 
资产负债率(%) 30.6% 34.8% 46.3% 38.7% 

投资活动现金流 -1,013 -484 -1,279 -690   收入增长率(%) 27% 102% 59% 14% 

筹资活动现金流 1,275 -990 806 -1,689   净利润增长率(%) 59% 95% 55% 34% 

现金净增加额 1,143 -609 1,214 -130  P/E 95.25  48.81  31.48  23.41  

折旧和摊销 162 202 237 270  P/B 9.91  8.98  7.43  6.03  

资本开支 362 500 700 700  
EV/EBITDA 63  36  23  18  

营运资本变动 163 -433 -213 -154  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  

 

       

 



 

7 / 7 

 
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。 
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