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业绩符合预期，负极龙头多曲线生长 
 

 2022 年 08 月 12 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 11 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

107.72 亿元，同比+8.30%，实现归母净利润 16.61 亿元，同比+118.65%，扣

非后归母净利润 14.20 亿元，同比+96.33%，业绩符合上市公司此前发布的业绩

预告。  

➢ 二季度业绩实现高增。营收和净利：公司 2022Q2 营收 57.42 亿元,同降

3.45%，环增 14.18%，归母净利润为 8.54 亿元，同增 86.74%，环增 5.83%，

扣非后归母净利润为 8.05 亿元，同增 82.08%，环增 30.91%。毛利率：2022Q2

毛利率为 25.20%，同比 1.58pcts，环比-0.34pct。净利率：2022Q2 净利率为

15.53%，同比 6.81pcts，环比-1.10pcts。 

➢ 负极业务：一体化产能加速布局，硅碳负极放量在即。报告期内，公司负极

业务实现营收 35 亿元，同增 112.66%，归母净利 3.81 亿元，同增 64.59%，出

货量超 8 万吨，人造石墨出货量全球排名第一。负极产能方面，公司内蒙古 10

万吨一体化项目二期达产，目前公司具备负极有效产能 18 万吨，石墨化产能 9

万吨，四川 20 万吨一体化项目一期在 22 年 Q3 开始投试产，未来随云南 30 万

吨一体化项目产能落地，公司石墨化自供率将进一步提升。硅基负极方面，公司

目前已突破硅基负极前驱体量产的核心技术，正在进行第三代硅氧产品的研发，

6 月 28 日公司发布公告，规划建设宁波四万吨硅基负极一体化项目，一期、二

期项目规划年产能分别为 1 万、3 万吨，建设周期两年。 

➢ 正极业务：新业务悄然生长。报告期内，公司子公司巴斯夫杉杉实现营收

42.76 亿元，净利润 7.93 亿元，公司确认投资收益 3.88 亿元。根据巴斯夫官网，

巴斯夫杉杉目前布局湖南和宁夏两大正极材料和前驱体生产基地，22 年有效产

能 9 万吨；巴斯夫通过持续扩产，预计 22 年底全球产能将达 16 万吨。。 

➢ 偏光片业务：基石业务稳定增长。报告期内，公司偏光片业务实现营收 57

亿元，归母净利 8.0 亿元，销售量 6807 万平米。公司产线优势明显，目前已拥

有 4 条 2300 毫米，1 条 2600 毫米超宽幅前端生产线，超宽幅生产线的产品产

能处于行业领先地位。客户方面，公司与全球领先的面板制造商京东方、华星光

电、咸阳彩虹光电、LG 显示、夏普、惠科等建立深度合作关系，双方供货关系稳

定。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 252.93、296.79、370.10

亿元，同比增速分别为 22.2%、17.3%、24.7%，归母净利润为 34.42、40.90、

54.39 亿元，同增 3.1%、18.8%、33.0%，现价对应 PE 19、16、12 倍 ，考

虑到公司偏光片业务增速稳定，负极一体化产能扩张加速，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） 20699 25293 29679 37010 

增长率（%） 151.9 22.2 17.3 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3340 3442 4090 5439 

增长率（%） 2320.0 3.1 18.8 33.0 

每股收益（元） 1.49 1.54 1.83 2.43 

PE 19 19 16 12 

PB 3.4 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 11 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 20699 25293 29679 37010  成长能力（%）     

营业成本 15519 18807 22169 27513  营业收入增长率 151.94 22.19 17.34 24.70 

营业税金及附加 72 89 104 130  EBIT 增长率 1216.33 51.16 18.47 29.20 

销售费用 205 228 237 259  净利润增长率 2320.00 3.07 18.82 32.98 

管理费用 654 759 831 962  盈利能力（%）     

研发费用 716 835 950 1147  毛利率 25.03 25.64 25.30 25.66 

EBIT 3343 5053 5986 7734  净利润率 16.13 13.61 13.78 14.70 

财务费用 654 465 427 390  总资产收益率 ROA 8.29 7.52 8.16 9.71 

资产减值损失 -388 -400 -500 -600  净资产收益率 ROE 17.64 14.47 15.08 17.18 

投资收益 2389 1265 1484 1851  偿债能力     

营业利润 4699 4728 5613 7457  流动比率 1.43 1.64 1.73 1.89 

营业外收支 -24 -22 -22 -22  速动比率 1.07 1.31 1.41 1.57 

利润总额 4674 4706 5591 7435  现金比率 0.70 0.86 0.98 1.00 

所得税 1104 1082 1286 1710  资产负债率（%） 51.97 46.70 44.28 41.50 

净利润 3570 3623 4305 5725  经营效率     

归属于母公司净利润 3340 3442 4090 5439  应收账款周转天数 63.80 63.00 62.00 61.00 

EBITDA 4418 5876 6918 8762  存货周转天数 54.11 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.64 0.59 0.62 0.70 

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

货币资金 9295 11805 14269 15671  每股收益 1.49 1.54 1.83 2.43 

应收账款及票据 3994 4930 4905 7049  每股净资产 8.46 10.63 12.11 14.14 

预付款项 837 1128 1219 1376  每股经营现金流 -0.16 1.43 2.28 1.62 

存货 3043 2826 3048 3495  每股股利 0.33 0.33 0.34 0.40 

其他流动资产 1808 1872 1718 1945  估值分析     

流动资产合计 18978 22562 25159 29535  PE 19 19 16 12 

长期股权投资 6325 6425 6525 6625  PB 3.4 2.7 2.4 2.1 

固定资产 7463 9547 11268 12622  EV/EBITDA 15.42 11.17 9.13 7.05 

无形资产 1627 1867 2117 2377  股息收益率（%） 1.14 1.13 1.17 1.38 

非流动资产合计 21311 23198 24978 26464       

资产合计 40288 45759 50137 55999       

短期借款 4339 4339 4339 4339  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3571 3742 4386 5090  净利润 3570 3623 4305 5725 

其他流动负债 5398 5661 5846 6178  折旧和摊销 1075 823 932 1028 

流动负债合计 13309 13742 14571 15608  营运资金变动 -4183 -1390 -254 -3087 

长期借款 3370 3370 3370 3370  经营活动现金流 -364 3193 5105 3628 

其他长期负债 4259 4259 4259 4259  资本开支 -1343 -3147 -2852 -2559 

非流动负债合计 7629 7629 7629 7629  投资 -3279 410 108 6 

负债合计 20938 21371 22201 23237  投资活动现金流 -3540 -1493 -1280 -723 

股本 2143 2220 2220 2220  股权募资 3242 2149 0 0 

少数股东权益 422 603 818 1105  债务募资 5335 0 0 0 

股东权益合计 19350 24388 27936 32761  筹资活动现金流 10047 810 -1362 -1504 

负债和股东权益合计 40288 45759 50137 55999  现金净流量 6116 2510 2464 1402 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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