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行业高景气业绩超预期，电解液龙头加快产业布局 

——新宙邦（300037.SZ）2021年第三季度报告点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：10 月 26 日晚，公司发布 2021 年三季度报告。2021 年前三季度，公司

实现营收 44.69亿元，同比+122.82%；实现归母净利润 8.68元，同比+132.19%。

其中 2021Q3公司实现营业收入 19.12亿元，环比+34.99%，同比+135.45%；

实现归母净利润 4.31亿元，环比+53.15%，同比+216.60%。 

锂电行业高景气度，推升收入增长超预期。国家“双碳”目标落地实施以来，新

能源产业快速发展，锂电行业进入高景气阶段。根据百川盈孚数据，2021Q3国

内市场电解液均价超 9万元/吨，同比+205%，环比+29.9%。当前电解液价格上

涨仍在持续，截至 10月 26日国内电解液均价已达 11.1万元/吨。同时，为了应

对上游原材料的价格上涨和供应短缺等问题，公司通过与原料供应商签署长期采

购框架协议来控制采购成本并确保原料供货的稳定。 

一体化进程不断加快，开拓海外市场分享全球行业红利。长期来看，电解液行业

需求大爆发，高品质电解液供需错配局面或将推动行业持续景气。公司在新型锂

盐、碳酸酯溶剂和添加剂等方面进行了较为全面的上游一体化布局，降本增效优

势突出。其中公司惠州三期项目已经投产，波兰项目预计 2022Q2投产，富邦新

型锂盐项目预计 2022Q1投产，福建海德福项目预计 2023H1完成建设。同时，

公司积极布局海外一体化，与国内企业差异化竞争，分享全球电动车行业发展红

利。8 月份公司公告拟投资建设荷兰新宙邦，一期将投产电解液产能 5 万吨/年

和碳酸酯溶剂产能 10万吨/年，此外 9月初公司中标欧洲 Northvolt AB公司的

1.75亿美元海外大单，加速开拓欧洲市场。 

氟化工筑牢壁垒，各项业务多点开花。2015 年公司通过控股海斯福切入精细氟

化工领域，重点拓展医药中间体和锂电相关材料。得益于优秀的技术水平，公司

在氟材料领域筑牢竞争壁垒。伴随公司海德福高性能氟材料项目和海斯福高端氟

精细化学品项目（二期）的投产，公司氟材料业务将明显提振。同时公司也是国

内电容器化学品方面的行业龙头，拥有较高的市场率和稳定的下游客户，业务稳

定增长。此外，得益于半导体国产化替代需求旺盛，公司半导体化学品也有强增

长预期，目前公司高纯试剂产品已稳定交付行业龙头 IC晶圆制造企业。 

盈利预测、估值与评级：受益锂电行业高景气公司业绩超预期，叠加公司未来产

能的持续放量，我们上调公司 2021-2023年的盈利预测，预计 2021-2023年公

司的归母净利润分别为 13.42（上调 90.35%）/17.42（上调 95.29%）/21.77（上

调 95.07%）亿元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：产能建设风险，产品价格下滑，原料成本上涨，下游需求不及预期 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,325 2,961 7,369 11,070 14,225 

营业收入增长率 7.39% 27.37% 148.85% 50.23% 28.50% 

净利润（百万元） 325 518 1,342 1,742 2,177 

净利润增长率 1.56% 59.29% 159.10% 29.85% 25.00% 

EPS（元） 0.86 1.26 3.27 4.24 5.30 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.02% 10.40% 21.79% 23.25% 23.81% 

P/E 167 114 44 34 27 

P/B 16.8 11.9 9.6 7.9 6.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-26，2019年年末公司总股本为 3.79亿股，2020年增发、

回购后年末公司总股本为 4.11亿股，当前公司总股本仍为 4.11亿股。 

当前价：143.70元 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.11 

总市值(亿元)： 590.31 

一年最低/最高(元)： 62.00/159.88 

近 3月换手率： 133.08% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.97 24.17 107.63 

绝对 0.79 24.93 114.57 

资料来源：Wind 
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新宙邦（300037.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,325 2,961 7,369 11,070 14,225 

营业成本 1,497 1,895 4,581 7,218 9,387 

折旧和摊销 122 148 191 206 221 

税金及附加 17 23 59 89 128 

销售费用 91 51 147 221 284 

管理费用 183 202 516 775 996 

研发费用 161 183 454 683 877 

财务费用 14 20 42 71 83 

投资收益 4 16 16 16 16 

营业利润 356 610 1,490 1,971 2,461 

利润总额 354 603 1,515 1,965 2,454 

所得税 25 80 167 216 270 

净利润 329 524 1,349 1,749 2,184 

少数股东损益 4 6 7 7 7 

归属母公司净利润 325 518 1,342 1,742 2,177 

EPS(元) 0.86 1.26 3.27 4.24 5.30 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 561 881 753 1,449 1,981 

净利润 325 518 1,342 1,742 2,177 

折旧摊销 122 148 191 206 221 

净营运资金增加 106 10 2,091 1,635 1,407 

其他 8 205 -2,871 -2,135 -1,825 

投资活动产生现金流 -586 -1,013 -320 -309 -284 

净资本支出 -456 -362 -292 -300 -300 

长期投资变化 -32 -65 0 0 0 

其他资产变化 -98 -585 -28 -9 16 

融资活动现金流 -120 1,275 -30 -29 -750 

股本变化 -1 32 0 0 0 

债务净变化 -49 233 69 356 -219 

无息负债变化 90 429 1,903 1,814 1,513 

净现金流 -143 1,135 403 1,110 947 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 4,949 7,396 10,552 14,067 17,021 

货币资金 316 1,807 2,211 3,321 4,267 

交易性金融资产 7 324 324 324 324 

应收账款 754 991 2,467 3,706 4,762 

应收票据 10 12 29 43 55 

其他应收款（合计） 14 105 263 394 507 

存货 335 444 1,086 1,714 2,230 

其他流动资产 754 522 742 927 1,085 

流动资产合计 2,214 4,241 7,209 10,568 13,411 

其他权益工具 244 347 347 347 347 

长期股权投资 187 252 252 252 252 

固定资产 1,006 1,163 1,322 1,451 1,554 

在建工程 235 367 320 285 259 

无形资产 319 340 306 275 248 

商誉 411 411 411 411 411 

其他非流动资产 87 67 111 111 111 

非流动资产合计 2,735 3,155 3,344 3,499 3,609 

总负债 1,603 2,265 4,237 6,408 7,701 

短期借款 200 451 470 836 567 

应付账款 327 513 1,240 1,954 2,541 

应付票据 400 566 1,369 2,157 2,805 

预收账款 8 0 0 0 0 

其他流动负债 41 46 76 102 124 

流动负债合计 1,233 1,910 3,725 5,755 6,922 

长期借款 244 200 250 300 350 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 83 98 205 295 372 

非流动负债合计 370 355 512 652 779 

股东权益 3,346 5,131 6,315 7,660 9,320 

股本 379 411 411 411 411 

公积金 1,374 2,534 2,550 2,550 2,550 

未分配利润 1,381 1,812 2,974 4,311 5,964 

归属母公司权益 3,244 4,979 6,156 7,493 9,146 

少数股东权益 102 153 160 167 174 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 35.6% 36.0% 37.8% 34.8% 34.0% 

EBITDA率 22.9% 27.0% 24.9% 21.2% 20.0% 

EBIT率 17.2% 21.5% 22.3% 19.3% 18.4% 

税前净利润率 15.2% 20.4% 20.6% 17.8% 17.3% 

归母净利润率 14.0% 17.5% 18.2% 15.7% 15.3% 

ROA 6.7% 7.1% 12.8% 12.4% 12.8% 

ROE（摊薄） 10.0% 10.4% 21.8% 23.2% 23.8% 

经营性 ROIC 10.2% 14.2% 24.1% 24.5% 25.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 32% 31% 40% 46% 45% 

流动比率 1.80 2.22 1.94 1.84 1.94 

速动比率 1.52 1.99 1.64 1.54 1.62 

归母权益/有息债务 6.78 7.00 7.89 6.59 9.97 

有形资产/有息债务 8.54 9.18 12.47 11.68 17.73 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3.89% 1.72% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用率 7.85% 6.81% 7.00% 7.00% 7.00% 

财务费用率 0.62% 0.66% 0.57% 0.64% 0.58% 

研发费用率 6.94% 6.17% 6.17% 6.17% 6.17% 

所得税率 7% 13% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.25 0.40 0.98 1.28 1.60 

每股经营现金流 1.48 2.14 1.83 3.53 4.82 

每股净资产 8.56 12.12 14.99 18.24 22.26 

每股销售收入 6.14 7.21 17.94 26.95 34.63 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 167 114 44 34 27 

PB 16.8 11.9 9.6 7.9 6.5 

EV/EBITDA 105.6 74.3 32.4 25.5 20.9 

股息率 0.2% 0.3% 0.7% 0.9% 1.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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