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业绩符合预期，电解液+电子化学品齐增长 
 

 2022 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 9 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

60.27 亿元，同比+107.52%，实现归母净利润 14.03 亿元，同比+355.54%，

扣非后归母净利润 13.83 亿元，同比+389.98%，业绩符合上市公司此前发布的

业绩预告。 

➢ 二季度营收增速显著，控费能力持续提升。营收和净利：公司 2022Q2 营收

33.73 亿元，同比+102.52%，环比+27.10%；扣非后归母净利润为 6.43 亿元，

同比 211.94%，环比-13.22%。毛利率：2022Q2 毛利率为 33.13%，同比

+4.44pcts，环比-9.44pct。净利率：2022Q2 净利率为 20.73%，同比+8.02pcts，

环比-7.38pcts。费用率：公司 2022Q2 期间费用率为 8.37%，同比-3.96pcts，

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.49%、4.13%、3.68%、0.07%，

同比-0.02pct、-2.81pcts、+0.61pct 和-1.74pcts。 

➢ 新材料产能加速投放，一体化布局提升盈利能力。公司新材料业务板块以六

氟磷酸锂为代表的电解质和以电子级氢氟酸为代表的电子化学品为主。六氟磷酸

锂方面，上半年出货量 1.2-1.3 万吨，全年出货目标 3.2-3.5 万吨，现有产能为

3 万吨，在建产能 2.5 万吨，预计 22 年底产能达 5.5 万吨，24、25 年规划产能

15、20 万吨；电子级氢氟酸方面，公司已经入台积电供应链，现具备产能 5 万

吨，其中半导体级 1 万吨，在建 3 万吨半导体级氢氟酸产能，预计未来一年内分

期投产；电子级硅烷方面，现具备产能 4000 吨；聚偏氟乙烯方面，在建产能 1

万吨。公司向上游氟、磷、锂三种原材料做一体化布局，五氯化磷自供率超 50%，

采购工业级碳酸锂自制氟化锂，目前已成为全球头部的氟材料供应商，可以有效

控制上游材料成本，叠加公司新增产能持续释放，将有效提升公司的盈利能力。 

➢ 前瞻性布局新材料研发，六氟磷酸钠壁垒显著。新型电解质方面，公司积极

投入研发 LIFSI 新技术路线，有效降低生产成本，可以与六氟磷酸锂掺杂提高电

解液性能；公司研发的二氟磷酸锂作为电解液添加剂，可显著提高电池的高温循

环性能及低温输出特性，具有广阔的市场前景，公司计划下半年开工新建 LIFSI

和二氟磷酸锂各 1 万吨产能。钠离子电池方面，公司匹配钠离子电池电解质的六

氟磷酸钠产品已商业化量产并批量销售，目前产能达千吨，并且公司钠离子电池

一期规划产能 1GWh。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 127.76、21.33、35.37

亿元，同比增速分别为 63.6%、66.9%、65.9%，归母净利润为 24.41、41.59、

77.11 亿元，同增 93.8%、70.4%、85.4%，现价对应 PE 16、9、5 倍 ，考虑

到公司下游需求稳定增长，产能扩张加速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端新能源汽车销量不及预期、行业竞争加剧风险、产能建设速

度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7809 12776 21326 35373 

增长率（%） 83.9 63.6 66.9 65.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1260 2441 4159 7711 

增长率（%） 2490.8 93.8 70.4 85.4 

每股收益（元） 1.64 3.19 5.43 10.07 

PE 30 16 9 5 

PB 7.6 5.2 3.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 09 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7809 12776 21326 35373  成长能力（%）     

营业成本 5299 8554 14424 23304  营业收入增长率 83.95 63.61 66.92 65.87 

营业税金及附加 43 77 128 212  EBIT 增长率 1201.56 94.31 60.83 77.51 

销售费用 37 64 107 177  净利润增长率 2490.80 93.80 70.36 85.40 

管理费用 425 690 1130 1839  盈利能力（%）     

研发费用 264 422 682 1097  毛利率 32.05 33.05 32.36 34.12 

EBIT 1639 3184 5121 9091  净利润率 16.15 19.11 19.50 21.80 

财务费用 120 27 14 -25  总资产收益率 ROA 10.67 15.70 18.46 21.97 

资产减值损失 -80 -150 -160 -180  净资产收益率 ROE 24.81 33.08 36.90 41.63 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1409 2708 4627 8596  流动比率 1.04 1.18 1.43 1.73 

营业外收支 2 20 20 20  速动比率 0.63 0.79 0.94 1.27 

利润总额 1411 2728 4647 8616  现金比率 0.29 0.35 0.51 0.84 

所得税 149 286 488 905  资产负债率（%） 50.71 47.77 46.67 45.11 

净利润 1262 2441 4159 7711  经营效率     

归属于母公司净利润 1260 2441 4159 7711  应收账款周转天数 41.42 35.00 30.00 25.00 

EBITDA 2076 3641 5619 9624  存货周转天数 81.12 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.73 0.93 1.12 1.23 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1443 2261 4871 12554  每股收益 1.64 3.19 5.43 10.07 

应收账款及票据 1041 1435 2046 2930  每股净资产 6.63 9.63 14.71 24.18 

预付款项 139 214 361 583  每股经营现金流 2.58 3.83 5.79 12.24 

存货 1650 2062 4159 5979  每股股利 0.50 0.18 0.35 0.60 

其他流动资产 943 1654 2271 3679  估值分析     

流动资产合计 5215 7625 13707 25723  PE 30 16 9 5 

长期股权投资 57 57 57 57  PB 7.6 5.2 3.4 2.1 

固定资产 4282 5704 6738 7473  EV/EBITDA 18.57 10.36 6.25 2.85 

无形资产 644 614 584 554  股息收益率（%） 1.00 0.36 0.70 1.19 

非流动资产合计 6591 7925 8820 9379       

资产合计 11806 15551 22527 35102       

短期借款 936 936 936 936  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2378 4513 7106 11667  净利润 1262 2441 4159 7711 

其他流动负债 1723 1030 1522 2283  折旧和摊销 438 457 498 533 

流动负债合计 5037 6479 9564 14886  营运资金变动 23 -290 -566 758 

长期借款 550 550 550 550  经营活动现金流 1975 2937 4439 9381 

其他长期负债 400 400 400 400  资本开支 -1199 -1830 -1430 -1130 

非流动负债合计 950 950 950 950  投资 -95 -100 -80 -60 

负债合计 5987 7429 10514 15836  投资活动现金流 -1258 -1932 -1512 -1192 

股本 766 766 766 766  股权募资 1405 0 0 0 

少数股东权益 742 742 742 742  债务募资 -1569 0 0 0 

股东权益合计 5819 8122 12013 19266  筹资活动现金流 -546 -187 -317 -506 

负债和股东权益合计 11806 15551 22527 35102  现金净流量 169 818 2610 7683 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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