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单吨盈利持续提升，钠电正极带来第二增长力 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 26 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

54.40 亿元，同增 161.09%，实现归母净利润 6.66 亿元，同增 340.92%，扣非

后归母净利润 6.56 亿元，同增 346.26%。 

➢ 22 年 Q2 营收同环比增长。营收和净利：公司 2022Q2 营收 28.61 亿元，

同增 160.81%，环增 10.93%，归母净利润为 3.24 亿元，同增 336.33%，环降

5.50%，扣非后归母净利润为 3.18 亿元，同增 341.59%，环降 6.06%。毛利率：

2022Q2 毛利率为 18.36%，同增 2.82pcts，环降 0.68pct。净利率：2022Q2

净利率为 11.31%，同增 4.55pcts，环降 1.97pcts。费用率：公司 2022Q2 期间

费用率为 4.49%，同比-1.26pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

0.13%、0.73%、2.68%、0.95%，同比-0.31pct、-0.59pct、0.78pct 和-1.14pcts。 

➢ 正极材料快速放量，产能有序扩张。出货量方面，公司 22Q1 出货量 1.0-

1.1 万吨，单吨净利 3.2-3.3 万元，22Q2 出货量 0.9-1.0 万吨，单吨净利 3.3-3.5

万元，单吨净利环比持续提升，主要原因为：1.公司产能释放叠加产能利用率提

升带来规模化效应；2.公司参股红星电子布局电池回收，可部分实现原材料自供；

3.部分库存收益仍存。全年来看，公司出货有望达 5.0-5.5 万吨。产能方面，截

止 2022 年 H1，公司现有产能 5 万吨，在建产能中，沙文二期预计 22 年 Q4 投

入使用，沙文一期技改新增产能预计明年 Q1 左右释放，义龙三期 10 万吨正极

材料项目已经开始购置土地、勘探设计等前期工作，预计公司在 25 年具备 18 万

吨正极材料产能，其产线后续还可调整兼容钠离子电池正极材料的生产。 

➢ 前瞻性布局钠离子电池，产品性能不断升级。公司较早布局钠离子正极材料，

产品具有高压实密度、高容量、低 pH 值和低游离钠的特性，其中高压实密度、

高容量有助于提升电池的能量密度，低 pH 值、低游离钠能够有效提升电池整体

的稳定性及一致性，降低电池产气鼓胀的风险。目前，公司第一代钠离子正极产

品已向部分客户吨级出货，第二代产品已经向客户送样，相较第一代，克容量、

首效和碱度控制均有进一步提升和改善。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 148.70、192.11、220.38

亿元，同比增速分别为 169.6%、29.2%、14.7%，归母净利润为 12.48、16.98、

20.17 亿元，同增 202.4%、36.1%、18.8%，对应估值 20、15、12 倍 PE，考

虑到公司产能稳定扩张，钠电带来第二成长力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料价格波动超预期、行业竞争加

剧。  

 
[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） 5515 14870 19211 22038 

增长率（%） 432.1 169.6 29.2 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 413 1248 1698 2017 

增长率（%） 343.3 202.4 36.1 18.8 

每股收益（元） 0.93 2.82 3.83 4.55 

PE 60 20 15 12 

PB 8.5 6.1 4.4 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 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 5515 14870 19211 22038  成长能力（%）     

营业成本 4710 12918 16609 18963  营业收入增长率 432.07 169.63 29.19 14.72 

营业税金及附加 17 30 38 44  EBIT 增长率 451.19 182.08 34.71 19.62 

销售费用 18 22 29 33  净利润增长率 343.34 202.43 36.10 18.77 

管理费用 70 104 134 154  盈利能力（%）     

研发费用 149 372 480 551  毛利率 14.59 13.13 13.54 13.96 

EBIT 531 1499 2019 2415  净利润率 7.48 8.39 8.84 9.15 

财务费用 78 17 -7 -8  总资产收益率 ROA 5.93 10.60 12.33 10.67 

资产减值损失 13 -11 -15 -18  净资产收益率 ROE 14.09 30.70 30.23 27.02 

投资收益 9 74 96 110  偿债能力     

营业利润 462 1425 1947 2315  流动比率 1.43 1.36 1.54 1.55 

营业外收支 2 9 5 3  速动比率 0.94 1.02 1.04 1.17 

利润总额 464 1434 1952 2318  现金比率 0.43 0.43 0.41 0.64 

所得税 51 186 254 301  资产负债率（%） 57.89 65.48 59.20 60.52 

净利润 413 1248 1698 2017  经营效率     

归属于母公司净利润 413 1248 1698 2017  应收账款周转天数 46.83 40.00 45.00 45.00 

EBITDA 654 1629 2158 2551  存货周转天数 98.45 50.00 60.00 70.00 

      总资产周转率 0.98 1.59 1.50 1.35 

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

货币资金 1471 3088 3120 6902  每股收益 0.93 2.82 3.83 4.55 

应收账款及票据 1099 2558 2638 3303  每股净资产 6.61 9.18 12.68 16.85 

预付款项 54 194 166 190  每股经营现金流 0.22 4.25 0.66 8.87 

存货 1520 2058 3453 3889  每股股利 0.25 0.25 0.33 0.39 

其他流动资产 749 1748 2224 2536  估值分析     

流动资产合计 4894 9645 11601 16820  PE 60 20 15 12 

长期股权投资 35 35 35 35  PB 8.5 6.1 4.4 3.3 

固定资产 1767 1855 1910 1836  EV/EBITDA 38.72 14.56 10.97 7.80 

无形资产 101 98 95 92  股息收益率（%） 0.45 0.45 0.58 0.69 

非流动资产合计 2058 2128 2170 2084       

资产合计 6952 11773 13771 18905       

短期借款 521 521 521 521  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1553 4906 5244 8451  净利润 413 1248 1698 2017 

其他流动负债 1348 1679 1785 1865  折旧和摊销 123 130 139 135 

流动负债合计 3422 7106 7550 10838  营运资金变动 -560 479 -1576 1733 

长期借款 580 580 580 580  经营活动现金流 96 1884 295 3930 

其他长期负债 24 24 24 24  资本开支 -298 -191 -176 -47 

非流动负债合计 603 603 603 603  投资 0 0 0 0 

负债合计 4025 7709 8153 11441  投资活动现金流 -297 -117 -79 63 

股本 443 443 443 443  股权募资 1252 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 217 0 0 0 

股东权益合计 2927 4064 5618 7464  筹资活动现金流 1553 -150 -183 -211 

负债和股东权益合计 6952 11773 13771 18905  现金净流量 1351 1617 32 3782 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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