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业绩符合预期，一体化壁垒坚不可摧 
 

 2023 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 11 日，公司公布 2023 年中报。2023H1 公司实现

营收 19.66 亿元，同比下降 10.52%；归母净利 4.04 亿元，同比-41.53%；实现

扣非归母净利 3.90 亿元，同比-43.12%。 

➢ Q2 业绩拆分。Q2 公司实现营收 10.14 亿元，同比-9.54%，归母净利 1.74

亿元，同比-49.27%，扣非归母净利 1.69 亿元，同比-50.44%。毛利率为 25.78%，

同比下降 18.37%，净利率为 17.18%，同比下降 13.46%。Q2 业绩下滑主要系

①北苏总部 22 年 H2 投入使用，公司职工薪酬、折旧摊销、购买原材料劳务等

支出大幅增长。②行业产能结构性过剩，负极价格继续下跌。 

➢ 开工率和排产环比上升，下半年需求回暖。负极出货量方面，23 年 H1，公

司负极销量 5.2 万吨。分季度看，23 年 Q1 和 Q2 销量分别为 2.3 和 2.9 万吨。

2023 年下半年，随年底旺季的到来及公司新产品开发初见成效，以及公司开工

率和产能利用率提升，我们预计 Q3 和 Q4 出货环比持续提升，全年出货 15-16

万吨。 

➢ 石墨化工序自供率 100%，成本优势构筑竞争壁垒。吨净利方面，我们预计

Q1 和 Q2 分别为 0.9 和 0.6 万/吨，2023 年下半年，我们预计公司吨净利下调

空间有限。公司自建一体化生产基地，实现 100%石墨化工序自供和独创焙烧工

艺，构筑成本优势，单吨盈利依然处于行业领先地位。 

➢ 产能扩张顺利，一体化锂电负极材料项目建设继续推进。北苏总部、山西三

期基本完成建设分别已于 2022 年 6 月、2022 年 Q3 开始逐步投产使用，公司

22 年底包含石墨化全工序一体化有效产能达 24 万吨。目前山西四期 30 万吨负

极材料一体化项目尚在土地平整中，预计 2024 年 Q2 逐步投产，建成后公司将

形成全工序一体化年产约 50 万吨锂电人造石墨负极材料产能。 

➢ 着重开发储能电池市场，快充产品有望放量。2023H1，储能电池用负极材

料出货份额占比有所提升，订单量 Q2 相比 Q1 明显增加，Q3 放量出货。据 GGII，

储能电池的终端应用发展迅猛，2023年H1出货量达到 87GWh，同比增长 67%，

增速已经超过动力电池，公司将继续加大储能新产品和新客户开发力度。随着年

底下游客户的需求提升，公司快充产品出货量也将有所增加。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年营收依次为 52.27、62.39、85.50 亿元，

归母净利润分别为 10.72、12.51、16.79 亿元，当前收盘价对应 2023-2025 年

PE 依次为 14、12、9 倍。考虑公司一体化生产模式，成本控制行业领先，新客

开拓力度加强，成长逻辑确定性强，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格以及关键能源动力价格波动的风险；新能源汽车周期

波动风险；存货余额增长及减值的风险；新品研发进步不及预期风险  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4782 5227 6239 8550 

增长率（%） 104.7 9.3 19.4 37.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1289 1072 1251 1679 

增长率（%） 137.3 -16.9 16.7 34.2 

每股收益（元） 4.96 4.13 4.82 6.46 

PE 12 14 12 9 

PB 2.9 2.5 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4782 5227 6239 8550  成长能力（%）     

营业成本 2790 3612 4387 6100  营业收入增长率 104.70 9.31 19.36 37.03 

营业税金及附加 17 21 25 34  EBIT 增长率 144.76 -19.00 14.94 32.40 

销售费用 6 5 6 9  净利润增长率 137.26 -16.86 16.72 34.15 

管理费用 75 78 81 103  盈利能力（%）     

研发费用 106 115 137 188  毛利率 41.65 30.90 29.69 28.65 

EBIT 1696 1374 1579 2091  净利润率 26.97 20.51 20.05 19.63 

财务费用 99 37 30 26  总资产收益率 ROA 14.54 10.83 11.52 13.26 

资产减值损失 -55 -30 -23 -18  净资产收益率 ROE 24.81 17.84 17.76 19.82 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1597 1307 1526 2047  流动比率 1.84 1.91 2.15 2.38 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.36 1.47 1.67 1.86 

利润总额 1597 1307 1526 2047  现金比率 0.63 0.79 0.91 1.03 

所得税 307 235 275 368  资产负债率（%） 41.41 39.29 35.12 33.07 

净利润 1289 1072 1251 1679  经营效率     

归属于母公司净利润 1289 1072 1251 1679  应收账款周转天数 78.66 75.00 70.00 60.00 

EBITDA 1822 1523 1770 2313  存货周转天数 192.67 150.00 130.00 110.00 

      总资产周转率 0.76 0.56 0.60 0.73 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2151 2826 3195 4019  每股收益 4.96 4.13 4.82 6.46 

应收账款及票据 2217 2188 2357 2769  每股净资产 20.00 23.13 27.12 32.61 

预付款项 81 108 132 183  每股经营现金流 -3.06 6.06 5.01 5.67 

存货 1473 1455 1539 1820  每股股利 1.00 0.83 0.97 1.30 

其他流动资产 329 300 352 471  估值分析     

流动资产合计 6251 6877 7575 9261  PE 12 14 12 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.9 2.5 2.1 1.8 

固定资产 2158 2457 2618 2649  EV/EBITDA 8.44 10.09 8.68 6.65 

无形资产 216 310 351 371  股息收益率（%） 1.74 1.44 1.68 2.26 

非流动资产合计 2619 3022 3283 3394       

资产合计 8870 9898 10858 12655       

短期借款 1688 1688 1688 1688  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 418 574 697 969  净利润 1289 1072 1251 1679 

其他流动负债 1286 1336 1137 1235  折旧和摊销 125 149 191 222 

流动负债合计 3392 3598 3522 3893  营运资金变动 -2355 231 -264 -552 

长期借款 0 50 50 50  经营活动现金流 -794 1575 1302 1473 

其他长期负债 281 242 242 242  资本开支 -924 -601 -451 -331 

非流动负债合计 281 291 291 291  投资 -1 -1 -1 -1 

负债合计 3673 3889 3814 4184  投资活动现金流 -925 -549 -452 -332 

股本 260 260 260 260  股权募资 2100 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -66 -77 -201 0 

股东权益合计 5197 6009 7044 8471  筹资活动现金流 3737 -350 -480 -316 

负债和股东权益合计 8870 9898 10858 12655  现金净流量 2018 675 369 824 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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