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振华新材（688707.SH）2022 年三季报点评     

Q3 业绩符合预期，量价齐升带动业绩增长 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件说明。2022 年前三季度公司营收约 99.04 亿元，同比+ 179.50%，归

母净利润 10.06 亿元，同比+286.18%；Q3 公司营收约 44.64 亿元，同比+ 

205.79%，归母净利润 3.40 亿元，同比+210.63%。 

➢ Q3 业绩符合预期。营收和净利：公司 2022Q3 营收 44.64 亿元,同增

205.79%，环增 56.02%，归母净利润为 3.40 亿元，同增 210.63%，环增 5.07%，

扣非后归母净利润为 3.35 亿元，同增 212.91%，环增 5.27%。毛利率：2022Q3

毛利率为 10.97%，同比-2.63pcts，环比-7.40pcts。净利率：2022Q3 净利率

为 7.62%，同比 0.12pct，环比-3.69pcts。费用率：公司 2022Q3 期间费用率

为 2.23%，同比-2.58pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.05%、

0.36%、1.25%、0.57%，同比变动-0.33pct、-0.74pct、-0.81pct 和-0.69pct。 

➢ 正极材料量价齐升，拉动盈利高增。公司下游需求旺盛，在手订单充足。营

收方面：1.公司义龙二期产能释放，公司销量同比提升，2.受上游主要原材料市

场价格高企影响，公司正极材料销售价格相应提升，量价齐升带动收入增长。盈

利方面：1.公司产能利用率维持高位，规模效应带来降本增效；2.产品结构优化，

高镍、低钴材料稳定放量，叠加采购策略得当、西部地区生产资源优势，公司盈

利能力有望实现进一步增长。 

➢ 新建产能逐步落地。公司目前产能 5 万吨，沙文二期项目预计四季度进入设

备调试阶段，公司年底将具备 7.6 万吨的产能；沙文一期技改项目即将启动，预

计明年一季度技改完成并投产，届时公司将具备 8.2 万吨的产能，此外义龙三期

项目目前已土地摘牌，产能稳步释放。 

➢ 钠电业务进展领先。公司钠电正极选择层状氧化物路线，目前已推出第二代

产品，相较第一代具有在克容量、首效、碱度控制上的优势，目前有部分小规模

产出并销售。公司预计在今年年内配合下游客户着力解决“0 到 1”的问题，加

速量产进程。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024年实现营收 136.86、166.81和 207.87

亿元，同比增速为 148.2%、21.9%和 24.6%；归母净利润为 13.52、14.84 和

18.59 亿元，同增 227.6%、9.8%和 25.2%；2022 年 10 月 31 日对应 22-24 年

PE 为 17、15 和 12 倍。考虑到新能源汽车动力电池市场快速增长，以及当前公

司产能的不断释放，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨风险、产能扩张不及预期风险、新能源车销量不

及预期风险、行业内竞争压力加剧的风险  

 
[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 13686 16681 20787 

增长率（%） 432.1 148.2 21.9 24.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 413 1352 1484 1859 

增长率（%） 343.3 227.6 9.8 25.2 

每股收益（元） 0.93 3.05 3.35 4.20 

PE 55 17 15 12 

PB 7.7 5.4 4.1 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 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 13686 16681 20787  成长能力（%）     

营业成本 4710 11633 14346 17877  营业收入增长率 432.07 148.16 21.88 24.61 

营业税金及附加 17 27 33 42  EBIT 增长率 451.19 208.77 12.13 24.63 

销售费用 18 21 25 31  净利润增长率 343.34 227.58 9.81 25.23 

管理费用 70 96 117 146  盈利能力（%）     

研发费用 149 342 417 520  毛利率 14.59 15.00 14.00 14.00 

EBIT 531 1641 1840 2293  净利润率 7.48 9.88 8.90 8.94 

财务费用 78 34 47 45  总资产收益率 ROA 5.93 11.27 9.58 9.63 

资产减值损失 13 -11 -15 -18  净资产收益率 ROE 14.09 32.42 26.86 25.72 

投资收益 9 68 83 104  偿债能力     

营业利润 462 1544 1701 2133  流动比率 1.43 1.46 1.56 1.66 

营业外收支 2 9 5 3  速动比率 0.94 1.00 1.07 1.19 

利润总额 464 1553 1706 2136  现金比率 0.43 0.37 0.47 0.57 

所得税 51 202 222 278  资产负债率（%） 57.89 65.23 64.31 62.54 

净利润 413 1352 1484 1859  经营效率     

归属于母公司净利润 413 1352 1484 1859  应收账款周转天数 46.83 45.00 60.00 60.00 

EBITDA 654 1771 1978 2428  存货周转天数 98.45 60.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.98 1.45 1.21 1.20 

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

货币资金 1471 2473 3906 5770  每股收益 0.93 3.05 3.35 4.20 

应收账款及票据 1099 2642 3241 4085  每股净资产 6.61 9.41 12.48 16.32 

预付款项 54 582 717 894  每股经营现金流 0.22 1.45 2.79 3.77 

存货 1520 2347 3206 3713  每股股利 0.25 0.25 0.28 0.36 

其他流动资产 749 1617 1946 2399  估值分析     

流动资产合计 4894 9661 13016 16860  PE 55 17 15 12 

长期股权投资 35 35 35 35  PB 7.7 5.4 4.1 3.1 

固定资产 1767 1855 1910 1836  EV/EBITDA 35.27 12.94 11.17 8.51 

无形资产 101 298 395 442  股息收益率（%） 0.49 0.49 0.56 0.70 

非流动资产合计 2058 2328 2470 2434       

资产合计 6952 11989 15486 19295       

短期借款 521 771 971 1121  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1553 4264 5699 7212  净利润 413 1352 1484 1859 

其他流动负债 1348 1583 1687 1832  折旧和摊销 123 130 139 135 

流动负债合计 3422 6618 8357 10165  营运资金变动 -560 -890 -478 -440 

长期借款 580 1180 1580 1880  经营活动现金流 96 641 1235 1669 

其他长期负债 24 24 24 24  资本开支 -298 -391 -276 -97 

非流动负债合计 603 1203 1603 1903  投资 0 0 0 0 

负债合计 4025 7821 9960 12068  投资活动现金流 -297 -323 -192 7 

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 217 850 600 450 

股东权益合计 2927 4168 5526 7227  筹资活动现金流 1553 684 390 188 

负债和股东权益合计 6952 11989 15486 19295  现金净流量 1351 1002 1433 1864 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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