
新宙邦（300037） 

        证券研究报告·公司研究·化学制品 

 

1 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021Q3 业绩点评：电解液量利双升超市场预

期，一体化进程加速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,961 6,768 9,996 11,743 

同比（%） 27% 129% 48% 17% 

归母净利润（百万元） 518  1350  1899  2459  

同比（%） 59% 161% 41% 29% 

每股收益（元/股） 1.26  3.29  4.62  5.99  

P/E（倍） 114.01  43.73  31.09  23.67       
 

投资要点 

 公司 2021Q3 归母净利润 4.31 亿元，环增 53%，符合市场预期。2021

年前三季度公司营收 44.69 亿元，同比增长 122.82%；归母净利润 8.68

亿元，同比增长 132.19%；其中 2021Q3 公司实现营收 19.12 亿元，同
比增加 135.45％，环比增长 34.99%；归母净利润 4.31 亿元，同比增长
216.6%，环比增长 53.15％，扣非归母净利润 4.13 亿元，同比增长
232.58%，环比增长 57.58%。盈利能力方面，2021Q3 毛利率为 37.35%，
同比下滑 1.32pct，环比增长 1.21pct；归母净利率 22.54%，同比增长
5.78pct，环比增长 2.67pct。此前公司预告 2021Q3 归母净利润 4.2-4.5

亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。 

 电解液量利双升超市场预期，氟化工+电容器业务持续增长。我们预计
2021Q3 氟化工净利润 1 亿元左右，环比微增；电解液贡献 3 亿元+利润，
环比翻番，主要受益于公司溶剂产能释放+添加剂价格上涨，电解液价
格顺利传导；我们预计 2021Q3电容器化学品贡献 0.25亿元左右净利润，
半导体贡献利润 0.05 亿元左右。 

 一体化进程加速，2021Q3 电解液盈利显著提升。我们预计公司 2021Q3

电解液出货 2.1 万吨左右，环比增长约 10%，我们预计 2021 前三季度
累计出货 5.7 万吨左右，同比翻番以上。我们测算 2021Q3 公司电解液
净利润为 3 亿元+，对应单吨净利润 1.4 万元左右。全年看，公司电解
液出货量持续增长，我们预计 2021 年出货量 7-8 万吨，同比翻倍，由
于行业高景气度持续，2022 年我们预计公司电解液出货量进一步翻番
至 14-15 万吨。 

 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 2021

Q3 氟化工净利润 1 亿元+，环比微增，为公司重要利润来源；此前公司
预计募投项目 1 万吨新产能于 2021 年投产，我们预计 2021 年氟化工营
收增速仍可保持 30-40%，贡献净利润 3.5 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，我们
预计 2021 年净利润超 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
2021 年有望实现翻倍增长，贡献净利润 0.2 亿元+。 

 投资建议：考虑到行业高景气度持续，我们维持公司 2021-2023 年归母
净利 13.50/18.99/24.59 亿元，同增 161%/41%/29%，对应 PE 为 43.73/3

1.09/23.67x，给予 22 年 45xPE，目标价 207.90 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，原材料价格波动超市场预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 143.70 

一年最低/最高价 62.33/159.88 

市净率(倍) 10.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
42492.17 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.94 

资产负债率(%) 36.08 

总股本(百万股) 410.79 

流通A股(百万股) 295.70  
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公司 2021Q3 归母净利润 4.31 亿元，环增 53%，符合市场预期。2021 年前三季度

公司营收 44.69 亿元，同比增长 122.82%；归母净利润 8.68 亿元，同比增长 132.19%；

其中 2021Q3 公司实现营收 19.12 亿元，同比增加 135.45％，环比增长 34.99%；归母净

利润 4.31 亿元，同比增长 216.6%，环比增长 53.15％，扣非归母净利润 4.13 亿元，同

比增长 232.58%，环比增长 57.58%。盈利能力方面，2021Q3 毛利率为 37.35%，同比下

滑 1.32pct，环比增长 1.21pct；归母净利率 22.54%，同比增长 5.78pct，环比增长 2.67pct。

此前公司预告 2021Q3 归母净利润 4.2-4.5 亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。 

 

表 1：公司季度业绩拆分 

 

  

数据来源：公司公告,东吴证券研究所 

 

表 2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电解液量利双升超市场预期，氟化工+电容器业务持续增长。我们预计 2021 年 Q3

氟化工净利润 1 亿元左右，环比微增；电解液贡献 3 亿元+利润，环比翻番，主要受益

于公司溶剂产能释放+添加剂价格上涨，电解液价格顺利传导；我们预计 2021Q3 电容器

化学品贡献 0.25 亿元左右净利润，半导体贡献利润 0.05 亿元左右。 
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一体化进程加速，2021Q3 电解液盈利显著提升。我们预计公司 2021Q3 电解液出

货 2.1 万吨左右，环比增长约 10%，我们预计 2021 年前三季度累计出货 5.7 万吨左右，

同比翻番以上。盈利方面，2021Q3 单吨盈利大幅提升，超市场预期，其中原材料六氟

磷酸锂价格暴涨，价格顺利传导，添加剂 VC 由于供应紧缺，2021Q3 价格再次跳涨至

近 50 万/吨，公司拥有 1500 吨 VC 年产能，单吨净利润我们预计 20 万元+，2021Q3 整

体可增厚净利润 0.5 亿元+；同时公司惠州 5.4 万吨溶剂项目 2021Q3 产能逐渐爬坡，目

前负荷率约 70%，我们预计 2021Q3 出货 1 万吨左右，对应自供比例约 50%，我们预计

增厚净利润近 1 亿元，我们预计明年负荷率达 100%，全部达产后溶剂自供比例提升至

70%，显著增厚利润。我们测算 2021Q3 公司电解液净利润为 3 亿元+，对应单吨净利润

1.4 万元左右。全年看，公司电解液出货量持续增长，我们预计 2021 年出货量 7-8 万吨，

同比翻倍，由于行业高景气度持续，2022 年我们预计公司电解液出货量进一步翻番至

14-15 万吨。 

 

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 2021Q3 氟化工

净利润 1 亿元+，环比微增，为公司重要利润来源；此前公司预计募投项目 1 万吨新产

能于 2021 年投产，我们预计 2021 年氟化工营收增速仍可保持 30-40%，贡献净利润 3.5

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，我们预计 2021 年净利润超 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 2021 年有望实现

翻倍增长，贡献净利润 0.2 亿元+。 

 

期间费用率环比下滑，规模效应显著。2021 年前三季度公司期间费用合计 5.98 亿

元，同比增长 71.53%，费用率为 13.38%，同比下滑 4pct，其中 2021Q3 期间费用合计

2.19 亿元，同比增长 61.3%，环比增 14.27%，期间费用率为 11.46%，同比下滑 5.27pct，

环比下滑 2.08pct；销售费用 0.29 亿元，销售费用率 1.52%，同比下滑 2.46pct，环比下

滑 0.71pct；管理费用 0.93 亿元，管理费用率 4.84%，同比下滑 1.24pct，环比增 0.34pct；

财务费用 0.01 亿元，财务费用率 0.03%，同比下滑 1.29pct，环比增 0.3pct；研发费用 0.97

亿元，研发费用率 5.07%，同比下滑 0.27pct，环比下滑 2pct。公司 2021Q3 计提资产减

值损失 26 万元，计提信用减值损失 0.06 亿元。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：公司分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

原材料紧缺，预付款大增。2021 年三季度末公司存货为 6.52 亿元，较年初增长

46.99%；应收账款 15.07 亿元，较年初增长 50.32%；预付账款 2.36 亿元，较年初增长

546%；期末公司合同负债 2.69 亿元，较年初增长 2770%。2021Q3 公司经营活动净现金

流为 0.88 亿元，同比下滑 78.86%；投资活动净现金流出 1.38 亿元，同比下滑 46.45%；

资本开支为 3.84 亿元，同比上升 43.11%；账面现金为 12.54 亿元，较年初下滑 30.63%，

短期借款 1.6 亿元，较年初下滑 64.53%。 

 

投资建议：考虑到行业高景气度持续，我们维持公司 2021-2023 年归母净利

13.50/18.99/24.59 亿元，同增 161%/41%/29%，对应 PE 为 43.73/31.09/23.67x，给予 22

年 45xPE，目标价 207.90 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，原材料价格波动超市场预期。 
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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 5,741 8,854 9,788   营业收入 2,961 6,768 9,996 11,743 

  现金 1,807 1,354 2,844 2,937   减:营业成本 1,895 4,202 6,556 7,527 

  应收账款 991 2,328 3,347 3,932      营业税金及附加 23 53 78 92 

  存货 444 986 1,547 1,778      销售费用 51 115 170 200 

  其他流动资产 857 887 884 891        管理费用 384 785 900 1,033 

非流动资产 3,155 3,453 4,505 4,935      财务费用 20 17 38 18 

  长期股权投资 252 252 252 252      资产减值损失 25 91 38 37 

  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 1170      其他收益  28   50  20  50  

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

  其他非流动资产 1,393 1,531 2,360 2,750   营业利润 610 1,570 2,245 2,895 

资产总计 7,396 9,194 13,359 14,724   加:营业外净收支  -6 20 -8 2 

流动负债 1,910 2,926 5,680 5,218   利润总额 603 1,590 2,237 2,897 

短期借款 511 74 1,300 200   减:所得税费用 80 223 313 406 

应付账款 513 1,137 1,775 2,038      少数股东损益 6 18 25 32 

其他流动负债 886 1,715 2,606 2,980   归属母公司净利润 518 1,350 1,899 2,459 

非流动负债 355 355 355 355  EBIT  629  1,588 2,284 2,913 

长期借款 200 200 200 200   EBITDA 791 1,790 2,521 3,183 

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

负债合计 2,265 3,281 6,035 5,573   每股收益(元) 1.26  3.29  4.62  5.99  

少数股东权益 153 170 195 228   每股净资产(元) 12.12  13.98  17.35  21.72  

归属母公司股东权益 4,979 5,742 7,128 8,923   发行在外股份(百万股) 411 411 411 411 

负债和股东权益 7,396 9,194 13,359 14,724   ROIC(%) 14.0% 23.6% 25.9% 38.1% 

      ROE(%) 10.4% 23.5% 26.6% 27.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.0% 37.9% 34.4% 35.9% 

经营活动现金流 881 1,071 2,095 2,565 

 

销售净利率(%) 17.7% 20.2% 19.2% 21.2% 

投资活动现金流 -1,013 -484 -1,279 -690   资产负债率(%) 30.6% 35.7% 45.2% 37.8% 

筹资活动现金流 1,275 -1,041 675 -1,782   收入增长率(%) 27% 129% 48% 17% 

现金净增加额 1,143 -454 1,491 93  净利润增长率(%) 59% 161% 41% 29% 

折旧和摊销 162 202 237 270  P/E 114.01  43.73  31.09  23.67  

资本开支 362 500 700 700  P/B 11.86  10.28  8.28  6.60  

营运资本变动 163 -591 -132 -242  EV/EBITDA 76  34  24  19  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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