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财报点评 

 
电解液量价齐升，海外布局加码 
 
 主营业务多点开花，公司 H1 业绩符合预期 

公司 21H1 实现营收 25.57 亿元，同比+114%，21Q2 营收 14.17 亿元，
环比+24%；21H1 归母净利润 4.37 亿元，同比+84%，对应 21Q2 净
利润为 2.81 亿元，环比+81%；业绩落在预告区间，符合预期。公司
营收和归母大幅增长主要原因系：1）新能源车持续高景气带动电解液
高出货量，成本传导顺畅；2）有机氟化学品海外需求旺盛、出口稳定，
销售规模扩大；3）需求复苏下电容化学品产销两旺；4）半导体化学
品在 IC 行业龙头客户开发取得突破性进展，交付增长超预期。 

 电解液业务量价双升，海外布局再加码 

21H1 公司电解液产量为 3.44 万吨，同比+103%；测算销售均价约为
5.1-5.2 万元/吨，对应单吨毛利约为 1.3-1.4 万元，环比持续增长，需
求旺盛下公司六氟等原料价格上涨传导顺利、盈利能力环比改善。21

年 8 月公司公告在荷兰投资 15 亿元建设年产 10 万吨电解液、20 万吨
碳酸酯溶剂和 8 万吨乙二醇项目，一期项目预计 24 年下半年投产。项
目建成后有望与波兰基地良好协同，加快海外客户需求响应速度。 

 有机氟&电容器下游需求良好，半导体业务取得新突破 

21H1 公司有机氟化学品年产能为 0.44 万吨，在建产能为 2.2 万吨；
伴随氟化工业务毛利率持续高位，公司海斯福项目逐步建成投产，业
绩有望迎来新增量。电容器需求回暖、下游开工率增加，公司实现产
销两旺。公司半导体产品在下游龙头客户取得重大突破，产能不断释
放、21H1 较 20 年底提升 25%，业绩有望持续兑现。 

 风险提示：锂电池需求不达预期；公司扩产进度不及预期。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级 

当前电解液涨价行情延续，我们看好公司电解液量价齐升以及氟化工、
半导体业务的增长潜力。基于全年电解液需求超预期，和上半年电容
和半导体化学品增速超预期，我们上调了公司盈利，预计公司 21-23

年归母净利润 9.2/14.2/18.6 亿元（原有预测 7.2/9.4/11.7 亿元），同比
增长 77%/55%/31%，对应 PE 为 57/37/28 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 5,456.45 8,825.42 11,825.42 

(+/-%)  27.37% 84.27% 61.74% 33.99% 

净利润(百万元)  517.77 916.46 1417.36 1857.69 

(+/-%)  59.29% 77.00% 54.66% 31.07% 

摊薄每股收益(元)  1.26 2.22 3.44 4.51 

EBIT Margin  26.69% 18.29% 17.95% 17.60% 

净资产收益率(ROE)  10.40% 16.17% 21.06% 22.87% 

市盈率(PE)  101.32 57.41 37.12 28.32 

EV/EBITDA  58.30 50.85 33.67 26.62 

市净率(PB)  10.54  9.29  7.82  6.48  

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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公司营收、利润同比高增，上半年业绩符合预期。公司 21H1 实现营收 25.57

亿元，同比+114%，对应 21Q2 营收 14.17 亿元，环比+24%；21H1 实现归母

净利润 4.37 亿元，同比+84%，对应 21Q2 净利润为 2.81 亿元，环比+81%；

业绩落在预告区间，符合预期。公司营收和归母大幅增长主要原因系：1）新能

源车持续高景气带动电解液高出货量；2）有机氟化学品海外需求旺盛、出口稳

定，销售规模扩大；3）需求复苏下电容化学品产销两旺；4）半导体化学品在

IC 行业龙头客户开发取得突破性进展，交付稳定增长。 

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 

公司盈利能力同比下降，费用继续控制良好。21H1 公司毛利率为 34.0%，同

比-5.8pct；净利率为 17.8%，同比-2.2%。毛利率、净利率下降明显主要系电

池材料成本端涨价影响，而净利率下滑幅度略小主要系期间费用率下降所致。

21H1 公司期间费用共计 3.79 亿元，同比+78%；期间费用率为 14.8%，同比

-3.0pct。21H1 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 2.4%（-1.4pct）、5.8%

（-1.6pct）、6.8%（+0.2pct）和-0.1%（-0.3pct）。销售费用率明显下降主要系

运输费调整至营业成本影响；财务费用下降主要系利息收入增加影响。 

公司偿债能力持续改善，营运能力略有下降。公司 21H1 流动比率、速动比率、

现金比率分别为 2.37、2.08、0.80，整体呈回升态势；应收账款周转率和存货

周转率略有下降至 2.18、3.35。21H1 公司资产负债率为 31.2%，与 20 年基本

持平，经营性活动现金净流量-0.66 亿元，同比下降 120%，主要系 20 年底银

行承兑汇票提前贴现，导致 21H1 到期托收现金流入减少。21H1 公司计提信用
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减值 1250 万元，资产减值 227 万元，均高于去年同期水平。21H1 公司非经常

性损益 0.38 亿元，同比+0.21 亿元，主要为政府补助。 

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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 电解液业务量价双升，公司一体化持续推进 

公司电解液营收高增，盈利能力环比改善。21H1 公司电解液业务收入为 17.7

亿元，同比+200%；毛利率为 27.42%，同比-1.6pct，环比+3.4pct。下游需求

旺盛叠加六氟磷酸锂等原材料价格高涨带动公司电解液产品量价双升。21H1

公司电解液产量为 3.44 万吨，同比+103%；测算销售均价约为 5.1-5.2 万元/

吨，对应单吨毛利约为 1.3-1.4 万元，环比持续增长，需求旺盛下公司六氟等原

料价格上涨传导顺利、盈利能力环比改善。 

全年来看，公司现有产能 9.3 万吨、在建产能 17.5 万吨，荆门项目有望 Q3 投

产，进一步提升出货能力；利的方面，公司目前具有 1500 吨 VC 产能，惠州三

期溶剂项目已于 Q2 投产，将有效支撑电解液盈利能力。在六氟、VC 紧缺和行

业高景气度双重影响下，我们预计 21 年全年公司出货 7.5-8 万吨，同比翻倍。 

图 11：公司电解液销量情况及预测 

 
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，一体化进程稳步推进。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；添加剂方面，公司投资 4.9 亿元建设

年产 2400 吨 LiFSI 的湖南福邦项目，并且与瀚邦聚能共同设立瀚康电子，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。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：公司在建项目 

建设项目 投资总额 产能 项目进度 项目内容 

荆门项目一期 2.5 亿元 1 万吨电解液，2 万吨半导体化学品 82.39% 电解液、脱模剂、Cu 酸、蚀刻液、半导体级双氧水 

惠州宙邦三期 4.8 亿元 5 万吨绿色溶剂联产 2 万吨乙二醇 100.00% 绿色溶剂、乙二醇 

波兰项目 3.6 亿元 
4 万吨电解液，5000 吨 NMP，5000 吨导

电浆 
28.67% 电解液、NMP、导电浆 

海德福一期 8 亿元 1 万吨高性能氟材料 13.79% 
四氟乙烯、六氟丙烯、聚四氟乙烯、全氟磺酸树脂、氢氟醚等高

性能氟材料 

湖南福邦项目 4.9 亿元 2400 吨新型锂盐 41.70% LiFSI 

海斯福二期 5.25 亿元 
1.59 万吨高端氟精细化学品、3 万吨锂离子

电池电解液 
0.52% 高端氟精细化学品、锂离子电池电解液 

南通新宙邦 0.7 亿元 2.5 万吨新型电子化学品项目 24.85% 超纯氨水、超纯氨溶液 

瀚康电子 6.6 亿元 2.93 万吨锂电添加剂 0.24% 
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 

天津新宙邦一

期 
4.5 亿元 4 万吨半导体化学品，5 万吨锂电池材料 0.08% 

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 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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公司海外电解液产能扩张并新建溶剂项目，增强海外服务能力。公司 2021 年 8

月 3 日发布公告，公司全资孙公司荷兰新宙邦拟投资 15 亿元，在荷兰穆尔戴克

投资建设年产 10 万吨电解液、20 万吨碳酸酯溶剂和 8 万吨乙二醇项目；项目

达产后有望实现年均营收 67 亿元，利税约 8 亿元。项目一期设计电解液年产能

为 5 万吨、碳酸酯溶液产能 10 万吨、乙二醇产能 4 万吨，项目建设周期 3.5 年，

预计 24 年下半年逐步投产。公司海外工厂设计总产能为 14 万吨，在建产能 9

万吨。预计该项目建成后将与波兰基地形成良好的协同效应，实现对海外客户

的就近供应。 

表 2：公司荷兰扩产项目 

项目内容 建设周期 投资预算 投产后盈利数据预测 

年产 10 万吨锂离子电池电解液、20 万吨

碳酸酯溶剂、8 万吨乙二醇 
3.5 年（一期） 

约 15 亿元（资金来源为公司自筹

资金） 

项目建成达产后，预计可实现年均营收约 

67 亿元，利税约 8 亿元。 

 
规划产能 产品 

 

一期 
年产电解液 5 万吨、碳酸酯溶液

10 万吨、乙二醇 4 万吨 

锂离子电池电解液、碳酸酯溶剂、

乙二醇  

二期 
年产电解液 5 万吨、碳酸酯溶液

10 万吨、乙二醇 4 万吨 

锂离子电池电解液、碳酸酯溶剂、

乙二醇  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 有机氟&电容器下游需求良好，半导体业务取得新突破 

公司作为含氟精细化学品龙头，出货量持续增长。21H1 公司有机氟化学品营

收为 3.44 亿元，同比+11%；毛利率为 65.04%，同比+1.59pct；子公司海斯福

营收 5.8 亿元，同比+80%，净利润 1.74 亿元，同比+33%。公司的氟橡胶硫化

剂、氟聚合物改性共聚单体、含氟表面活性剂市场需求旺盛，产品出口稳定。

目前，公司有机氟化学品年产能为 0.44 万吨，在建产能为 2.2 万吨。我们预计，

公司作为细分领域龙头，随着海斯福项目逐步建成投产，业绩有望迎来新增量，

并与电解液业务一定程度上发挥协同作用。 

图 12：公司营收结构（亿元）  图 13：公司主营业务毛利率 

 

 

 
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 

电容化学品需求回暖，公司半导体业务突破新客户。21H1 公司电容化学品营

收 3.26 亿元，同比+43%；半导体化学品营收 0.89 亿元，同比+92%。电容器

需求回暖、下游开工率增加，公司实现产销两旺；公司电容器产能由 20 年的

0.51 万吨提升至 21H1 的 0.54 万吨，产能利用率也提升至 57.13%。半导体业

务方面，公司高世代先进制程铜刻液稳定增长，电子级氨水在 IC 行业龙头客户

开发方面取得突破性进展。21 年 4 月公司投资建设 9 万吨半导体化学品项目，

一期项目建设周期 2.5 年，规划 4 万吨半导体产能。21H1 半导体业务年产能达
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到 4.13 万吨，较 20 年底提高 25%。我们预计，随着半导体业务新增产能不断

释放，业务优势将逐步兑现。 

图 14：公司各项业务产能与在建产能 

 
资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：假设 21H1 对应年产能为 21H1 产能的 2 倍 

 

表 3：公司 21 年 4 月半导体化学品拟投资建设项目 

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：上调盈利预测，维持“增持”评级 

当前电解液涨价行情延续，我们看好公司电解液量价齐升以及氟化工、半导体

业务的增长潜力。基于全年电解液需求超预期，和上半年电容和半导体化学品

增速超预期，我们上调了公司盈利，预计公司 21-23 年归母净利润 9.2/14.2/18.6

亿元（原有预测 7.2/9.4/11.7 亿元），同比增长 77%/55%/31%，对应 PE 为

57/37/28 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。 
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表 4：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.08.04 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

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

002709 天赐材料 116.05 1,105.85 0.98 1.88 3.07 3.72 118.4 61.7 37.8 31.2 买入 

300037 新宙邦 127.70 524.58 1.26 2.22 3.44 4.51 101.3 57.4 37.1 28.3 增持 

002812 恩捷股份 281.55 2,510.37 1.26 2.58 3.6 5.19 223.5 109.1 78.2 54.2 增持 

603659 璞泰来 147.70 1,025.69 1.35 2.14 2.69 3.43 109.4 69.0 54.9 43.1 增持 

300073 当升科技 71.40 323.89 0.85 1.51 2.15 2.75 84.0 47.3 33.2 26.0 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  1688  1771  2445   营业收入 2961  5456  8825  11825  

应收款项 1108  1943  3143  4212   营业成本 1895  3617  5913  8007  

存货净额 444  783  1285  1744   营业税金及附加 23  38  62  83  

其他流动资产 558  1091  1765  2365   销售费用 51  98  159  213  

流动资产合计 4241  5830  8288  11091   管理费用 202  705  1108  1442  

固定资产 1532  1939  2225  2394   财务费用 20  (45) (35) (45) 

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  9418  12190  15189   营业利润 610  1058  1634  2140  

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  1957  3212  4361   利润总额 603  1053  1629  2135  

其他流动负债 320  755  1172  1587   所得税费用 80  126  196  256  

流动负债合计 1910  3212  4883  6448   少数股东损益 6  11  16  21  

长期借款及应付债券 200  200  200  200   归属于母公司净利润 518  916  1417  1858  

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  3592  5288  6878   净利润 518  916  1417  1858  

少数股东权益 153  160  173  189   资产减值准备 (7) 14  6  4  

股东权益 4979  5666  6729  8122   折旧摊销 148  107  136  154  

负债和股东权益总计 7396  9418  12190  15189   公允价值变动损失 (5) (5) (5) (5) 

      财务费用 20  (45) (35) (45) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 147  (355) (673) (534) 

每股收益 1.26 2.22 3.44 4.51  其它 12  (6) 6  12  

每股红利 0.29 0.56 0.86 1.13  经营活动现金流 812  671  887  1489  

每股净资产 12.12 13.75 16.33 19.71  资本开支 (402) (500) (400) (300) 

ROIC 16% 17% 25% 30%  其它投资现金流 (317) 0  0  0  

ROE 10% 16% 21% 23%  投资活动现金流 (784) (550) (450) (350) 

毛利率 36% 34% 33% 32%  权益性融资 1169  0  0  0  

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

EBITDA  Margin 32% 20% 19% 19%  支付股利、利息 (117) (229) (354) (464) 

收入增长 27% 84% 62% 34%  其它融资现金流 616  (11) 0  0  

净利润增长率 59% 77% 55% 31%  融资活动现金流 1463  (240) (354) (464) 

资产负债率 33% 40% 45% 47%  现金净变动 1491  (119) 83  674  

息率 0.2% 0.4% 0.7% 0.9%  货币资金的期初余额 316  1807  1688  1771  

P/E 101.3 57.4 37.1 28.3  货币资金的期末余额 1807  1688  1771  2445  

P/B 10.5 9.3 7.8 6.5  企业自由现金流 579  130  456  1151  

EV/EBITDA 58.3 50.8 33.7 26.6  权益自由现金流 1151  159  487  1190  

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。 

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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