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市场数据  
收盘价(元) 50.14 

一年最低/最高价 39.48/155.00 

市净率(倍) 4.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,840.70 

总市值(百万元) 37,226.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.18 

资产负债率(%,LF) 37.96 

总股本(百万股) 742.45 

流通 A 股(百万股) 535.32  
 

相关研究  
《新宙邦(300037)：2022 年一季

报点评：电解液及氟化工业务环

比向上，业绩亮眼》 

2022-04-29 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,951 11,314 14,533 20,414 

同比 135% 63% 28% 40% 

归属母公司净利润（百万元） 1,307 1,986 2,637 3,738 

同比 152% 52% 33% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.76 2.68 3.55 5.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.49 18.74 14.12 9.96 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 2022H1 归母净利 10.04 亿元，同比增长 129.75%，处于业绩预告中值，
符合市场预期。2022 年 H1 公司营收 49.91 亿元，同比增长 95.22%；归
母净利润 10.04 亿元，同比增长 129.75%；扣非净利润 9.92 亿元，同比
增长 148.65%；2022 年 H1 毛利率为 33.92%，同比下降 0.08pct；净利
率为 21.13%，同比增加 3.32pct。此前公司预告 2022 年 H1 归母净利
9.83~10.27 亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。              

 2022Q2 归母净利 4.92 亿元，盈利水平环比提升。2022 年 Q2 公司实现
营收 22.79 亿元，同比增加 60.84％，环比下降 15.98%；归母净利润 4.92

亿元，同比增长 74.94%，环比下降 3.78％，扣非归母净利润 4.89 亿元，
同比增长 86.31%，环比下降 2.85%。盈利能力方面，Q2毛利率为 34.12%，
同比下降 2.02pct，环比增长 0.37pct；归母净利率 21.61%，同比增长
1.74pct，环比增长 2.74pct。 

 电解液 Q2 出货环比持平略降，单吨净利 1.5 万元/吨，符合市场预期。
公司电池化学品 2022H1 产量 8.7 万吨，扣除部分乙二醇销售，我们测
算公司 2022H1 电解液出货 4.5 万吨左右，其中预计 Q2 出货 2.2-2.3 万
吨，环比持平微降，我们预计 2022 年全年出货 12 万吨，同增 60%+，
2023 年有望出货 20 万吨+，维持同比 60%+高增。盈利方面，我们预计
Q2 电解液贡献利润 3.3-3.4 亿元，对应 Q2 单吨净利 1.5 万元/吨左右，
环比略降，主要系溶剂价格下跌，但溶剂自供比例提升一定程度对冲价
格下跌，随着惠州 5.4 万吨溶剂项目完全达产，我们预计 2022 年单吨
利润有望维持 1.2-1.3 万元/吨，好于此前预期。 

 有机氟化学品同环比高增，盈利能力亮眼。2022H1 公司有机氟化学品
实现营收 5.40 亿元，同环比增长 57.0%/54.6%，毛利率 61.4%，同环比
-3.7/-1.4pct，我们预计 2022 年 H1 氟化工贡献利润 2.1-2.2 亿元，其中
Q2 预计贡献 1.2-1.3 亿元利润，环增 40%，全年有望维持 50%+高增长。
随着新能源、半导体、5G 产业的迅速发展，公司有机氟化学品事业部
的氟聚合物改性共聚单体、半导体与显示用氟溶剂清洗剂、半导体与数
据中心含氟冷却液等产品的需求旺盛，带动了上述产品的业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利
19.86/26.37/37.38 亿元的预期，同增 52%/33%/42%，对应 PE 为
19x/14x/10x，给予 2023 年 22xPE，对应目标价 78.2 元，维持“买入”
评级。  

 风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料大幅波动  
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2022H1 归母净利 10.04 亿元，同比增长 129.75%，处于业绩预告中值，符合市场

预期。2022 年 H1 公司营收 49.91 亿元，同比增长 95.22%；归母净利润 10.04 亿元，同

比增长129.75%；扣非净利润9.92亿元，同比增长148.65%；2022年H1毛利率为33.92%，

同比下降 0.08pct；净利率为 21.13%，同比增加 3.32pct。此前公司预告 2022 年 H1 归母

净利 9.83~10.27 亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。              

2022Q2 归母净利 4.92 亿元，盈利水平环比提升。2022 年 Q2 公司实现营收 22.79

亿元，同比增加 60.84％，环比下降 15.98%；归母净利润 4.92 亿元，同比增长 74.94%，

环比下降 3.78％，扣非归母净利润 4.89 亿元，同比增长 86.31%，环比下降 2.85%。盈

利能力方面，Q2 毛利率为 34.12%，同比下降 2.02pct，环比增长 0.37pct；归母净利率

21.61%，同比增长 1.74pct，环比增长 2.74pct；Q2 扣非净利率 21.45%，同比提升 2.93pct，

环比提升 2.9pct。   

图1：公司分季度业绩拆分情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

电解液 Q2 出货环比持平略降，单吨净利 1.5 万元/吨，符合市场预期。2022H1 公

司电池化学品营收 38.96 亿元，同环比增长 120.1%/11.3%，毛利率 29.9%，同环比+2.5/-

3.9pct。公司电池化学品 2022H1 产量 8.7 万吨，扣除部分乙二醇销售，我们测算公司

2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入(百万） 2,278.7 2,712.2 2,482.4 1,912.4 1,416.7 1,139.8

-同比 60.84% 137.95% 159.81% 135.45% 110.81% 118.63%

毛利率 34.12% 33.75% 35.58% 37.35% 36.14% 31.35%

归母净利润(百万） 492.3 511.6 438.7 431.0 281.4 155.5

-同比 74.94% 228.94% 204.72% 216.60% 102.57% 57.51%

归母净利率 21.61% 18.86% 17.67% 22.54% 19.86% 13.65%

扣非归母净利润（百万） 488.7 503.0 420.55 413.33 262.30 136.52

-同比 86.31% 268.44% 207.63% 232.58% 109.94% 43.28%

扣非归母净利率 21.45% 18.55% 16.94% 21.61% 18.51% 11.98%
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2022H1 电解液出货 4.5 万吨左右，其中预计 Q2 出货 2.2-2.3 万吨，环比持平微降，我们

预计 2022 年全年出货 12 万吨，同增 60%+，2023 年有望出货 20 万吨+，维持同比 60%+

高增。盈利方面，我们预计 Q2 电解液贡献利润 3.3-3.4 亿元，对应 Q2 单吨净利 1.5 万

元/吨左右，环比略降，主要系溶剂价格下跌，但溶剂自供比例提升一定程度对冲价格下

跌，随着惠州 5.4 万吨溶剂项目完全达产，我们预计 2022 年单吨利润有望维持 1.2-1.3

万元/吨，好于此前预期。公司 10 万吨碳酸脂溶剂项目 2023 年逐步投产，计划新增 5.96

万吨添加剂项目，一体化比例进一步提升，预计电解液单位利润可保持较好水平。 

有机氟化学品同环比高增，盈利能力亮眼。2022H1 公司有机氟化学品实现营收 5.40

亿元，同环比增长 57.0%/54.6%，毛利率 61.4%，同环比-3.7/-1.4pct，我们预计 2022 年

H1 氟化工贡献利润 2.1-2.2 亿元，其中 Q2 预计贡献 1.2-1.3 亿元利润，环增 40%，全年

有望维持 50%+高增长。随着新能源、半导体、5G 产业的迅速发展，公司有机氟化学品

事业部的氟聚合物改性共聚单体、半导体与显示用氟溶剂清洗剂、半导体与数据中心含

氟冷却液等产品的需求旺盛，进而带动了上述产品的业绩增长，公司二代产品受益于半

导体行业需求将保持高速增长态势，三代产品已实现量产，市场推广稳步推进，目前部

分产品已通过客户测试，未来有望进一步贡献增量。 

电容器化学品贡献稳定利润增量，半导体化学品业务同比快速增长。公司电容化学

品 2022 年 H1 实现营收 3.67 亿元，同环比+12.5%/-5.0%，2022H1 受下游需求疲软影响，

营收环比有所下滑。公司半导体化学品业务处于导入期，客户储备充足且已对龙头客户

实现稳定交付，2022 年 H1 实现营收 1.58 亿元，同环比增长 77.8%/25.9%，主要受益于

现有产品如超高纯氨水、双氧水、显示面板蚀刻液等需求快速增加，且新产品含氟冷却

液（氟化液）顺利通过行业知名客户认证，实现批量交付与进口替代。我们预计公司电

容器及半导体化学品贡献 0.3 亿元左右利润，环比微增，全年预计贡献 1.5 亿元左右利

润，维持稳定增长。 

 

图3：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用控制良好，Q2 费用率进一步下降。2022 年 H1 公司期间费用合计 4.93 亿元，

同比增长 30.2%，费用率为 9.88%，同比下降 4.93pct。其中 2022Q2 期间费用合计 2.04

营业收入

（亿元）
同比 毛利率 同比

营业收入

（亿元）
毛利率

营业收入

（亿元）
毛利率

电池化学品 38.96 120.1% 29.9% 2.47pct 35.00 33.8% 17.70 27.4%

有机氟化学品 5.40 57.0% 61.4% -3.69pct 3.49 62.8% 3.44 65.0%

电容化学品 3.67 12.5% - - 3.86 39.2% 3.26 39.2%

半导体化学品 1.58 77.8% - - 1.25 - 0.89 -

2022H1 2021H2 2021H1
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亿元，同比增长 6.62%，环比下滑 29.15%，期间费用率为 8.97%，同比下降 4.56pct，环

比下降 1.67pct；销售费用 0.23 亿元，销售费用率 1.03%；管理费用 0.42 亿元，管理费

用率 1.84%；财务费用-0.21 亿元，财务费用率-0.94%；研发费用 1.6 亿元，研发费用率

7.04%。公司 2022Q2 转回资产减值损失 0.01 亿元，计提信用减值损失 0.2 亿元。 

 

图4：公司季度费用情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

在手现金充裕，经营性现金流明显改善。2022 年 H1 公司存货为 7.91 亿元，较年初

下降 2.37%；应收账款 16.19 亿元，较年初下降 14.45%；期末公司合同负债 3.59 亿元，

较年初增长 7.34%。2022 年 H1 公司经营活动净现金流净额为 9.33 亿元，同比由负转

正；投资活动净现金流出 4.79 亿元，同比上升 2504.63%；资本开支为 6.3 亿元，同比上

升 170.91%；账面现金为 18.14 亿元，较年初增长 24.41%，短期借款 0.24 亿元，较年初

下降 2.81%。                                                    

                                          

盈利预测与投资建议：我们维持公司 2022-2024 年归母净利 19.86/26.37/37.38 亿元

的预期，同增 52%/33%/42%，对应 PE 为 19x/14x/10x，给予 2023 年 22xPE，对应目标

价 78.2 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电动车销量不及预期、上游原材料大幅波动 

 

 

 

单位：百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

销售费用 28.61 31.71 29.15 27.75 30.52 23.45

    -销售费用率 2.51% 2.24% 1.52% 1.12% 1.13% 1.03%

管理费用 83.46 63.72 92.52 168.61 146.75 41.97

    -管理费用率 7.32% 4.50% 4.84% 6.79% 5.41% 1.84%

研发费用 72.84 100.15 96.87 137.36 105.46 160.37

    -研发费用率 6.39% 7.07% 5.07% 5.53% 3.89% 7.04%

财务费用 2.00 -3.81 0.61 6.85 5.87 -21.31

    -财务费用率 0.18% -0.27% 0.03% 0.28% 0.22% -0.94%

期间费用 186.92 191.78 219.14 340.57 288.59 204.47

    -期间费用率 16.40% 13.54% 11.46% 13.72% 10.64% 8.97%

资产减值损失 0.97 1.30 -0.26 -11.66 0.33 -0.82

信用减值损失 8.40 4.10 -5.60 -21.22 -7.18 20.46
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新宙邦三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,008 9,425 12,635 18,184  营业总收入 6,951 11,314 14,533 20,414 

货币资金及交易性金融资产 1,877 2,698 3,254 3,888  营业成本(含金融类) 4,484 7,605 9,744 13,732 

经营性应收款项 4,276 5,320 7,604 11,800  税金及附加 49 79 102 143 

存货 810 1,354 1,735 2,445  销售费用 117 190 243 337 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 408 611 770 1,041 

其他流动资产 45 52 43 51  研发费用 407 566 712 980 

非流动资产 4,158 4,911 5,560 6,119  财务费用 6 13 8 4 

长期股权投资 281 271 271 271  加:其他收益 41 68 87 122 

固定资产及使用权资产 1,382 1,844 2,294 2,754  投资净收益 41 68 87 122 

在建工程 554 754 854 854  公允价值变动 1 10 10 10 

无形资产 383 483 583 683  减值损失 -24 -37 -32 -32 

商誉 411 411 411 411  资产处置收益 -1 -1 -1 -2 

长期待摊费用 72 72 71 70  营业利润 1,537 2,357 3,106 4,398 

其他非流动资产 1,077 1,077 1,077 1,077  营业外净收支  -7 0 -8 -8 

资产总计 11,166 14,335 18,195 24,303  利润总额 1,530 2,357 3,098 4,390 

流动负债 3,475 5,340 6,771 9,438  减:所得税 166 330 434 615 

短期借款及一年内到期的非流动负债 229 100 100 100  净利润 1,364 2,027 2,664 3,776 

经营性应付款项 2,276 3,860 4,946 6,970  减:少数股东损益 58 41 27 38 

合同负债 334 456 585 824  归属母公司净利润 1,307 1,986 2,637 3,738 

其他流动负债 635 924 1,141 1,544       

非流动负债 697 697 697 697  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.76 2.68 3.55 5.03 

长期借款 421 421 421 421       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,510 2,262 2,963 4,182 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,720 2,502 3,314 4,622 

其他非流动负债 266 266 266 266       

负债合计 4,172 6,037 7,468 10,135  毛利率(%) 35.49 32.78 32.96 32.73 

归属母公司股东权益 6,770 8,033 10,435 13,839  归母净利率(%) 18.80 17.56 18.15 18.31 

少数股东权益 225 265 292 330       

所有者权益合计 6,994 8,298 10,727 14,168  收入增长率(%) 134.76 62.75 28.46 40.46 

负债和股东权益 11,166 14,335 18,195 24,303  归母净利润增长率(%) 152.36 52.01 32.78 41.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 449 2,626 1,730 1,873  每股净资产(元) 16.41 19.48 25.30 33.55 

投资活动现金流 -316 -935 -922 -888  最新发行在外股份（百万股） 742 742 742 742 

筹资活动现金流 -120 -880 -263 -362  ROIC(%) 19.96 23.61 25.37 27.71 

现金净增加额 7 811 546 624  ROE-摊薄(%) 19.30 24.73 25.27 27.01 

折旧和摊销 210 239 351 441  资产负债率(%) 37.36 42.11 41.04 41.70 

资本开支 -597 -1,001 -1,009 -1,010  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.49 18.74 14.12 9.96 

营运资本变动 -973 92 -1,481 -2,673  P/B（现价） 3.06 2.57 1.98 1.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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