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业绩符合预期，活性炭龙头多曲线成长 
 

 2023 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 15 日，公司发布 2023 年半年报，上半年实现营收

9.60 亿元，同比增长-3.11%，实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 0.44%，扣

非后归母净利润 1.13 亿元，同比增长 1.43%。 

➢ Q2 拆分。营收和净利：公司 2023Q2 营收 5.02 亿元,同增 0.39%，环增

9.84%，归母净利润为 0.68 亿元，同增 9.70%，环增 51.05%，扣非后归母净利

润为 0.68亿元，同增 10.76%，环增 51.59%。毛利率：2023Q2毛利率为 23.00%，

同减 1.23pct，环增 1.35pcts。净利率：2023Q2 净利率为 15.86%，同增

1.99pcts，环增 4.27pcts。费用率：公司 2023Q2 期间费用率为 9.33%，同比

下降 0.15pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.07%、6.01%、

3.57%、-2.32%。 

➢ 活性炭龙头地位稳固，新品类产能不断完善。2023H1，公司活性炭产品实

现营收 5.95 亿元，营收占比为 62.02%。活性炭毛利率为 27.7%，同比下降

1.65%，略降的主要原因是木制原材料价格的上涨，叠加下游市场复苏较弱。公

司当前木质活性炭产能已超 12 万吨，产能建设处于持续扩张阶段。此外，公司

重点布局环保领域，积极实施颗粒炭产能的扩张，随着产能的不断释放，公司逐

步将技术、成本优势转化成规模效益，保障盈利能力。 

➢ 硅酸钠年产量位居前列。公司控股子公司元禾化工现拥有 29 万吨硅酸钠的

年生产能力，位居行业前列，其生产的硅酸钠为公司参股公司提供原料，形成上

下游生产联结，同时公司受让三元循环，将硅酸钠产品向下游延伸至硅胶的生产，

串联起各业务板块。公司已建成一期、二期各 8 万吨的硅酸钠生产线，产能丰富。 

➢ 新型储能碳材料产业化脚步加速。公司抓住新型储能领域的发展机遇，逐步

开发超级电容炭等新品类，并推动实现大规模产业化。进度上，生物质硬炭处于

中试阶段，公司正开展扩产的前期工作，公司全资子公司元力新能源碳材料（南

平）有限公司也已受让与公司毗连的福建南平三元竹业有限公司的土地等不动产

以加快产业化步伐。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 22.43、30.43、51.13

亿元，对应增速分别为 15.0%、35.6%、68.0%；归母净利润分别为 2.55、3.74、

6.83 亿元，对应增速分别为 13.8%、46.4%、82.7%，以 8 月 16 日收盘价为基

准，对应 2023-2025 年 PE 为 24X、17X、9X，考虑到公司产能投放进程加快，

新型储能材料产业化进程快，盈利优势明显，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，下游需求不及预期，产能扩张不及预期。  

 
[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） 1951 2243 3043 5113 

增长率（%） 21.3 15.0 35.6 68.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 224 255 374 683 

增长率（%） 47.6 13.8 46.4 82.7 

每股收益（元） 0.62 0.70 1.03 1.88 

PE 28 24 17 9 

PB 2.2 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 17 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 1951 2243 3043 5113  成长能力（%）     

营业成本 1479 1705 2291 3803  营业收入增长率 21.33 14.99 35.64 68.04 

营业税金及附加 12 11 15 26  EBIT 增长率 55.47 15.47 47.17 84.76 

销售费用 36 40 49 72  净利润增长率 47.64 13.77 46.39 82.66 

管理费用 135 146 192 307  盈利能力（%）     

研发费用 65 67 91 153  毛利率 24.19 23.99 24.71 25.62 

EBIT 255 294 433 800  净利润率 11.50 11.38 12.29 13.35 

财务费用 -17 -8 -10 -11  总资产收益率 ROA 6.13 6.33 8.33 12.51 

资产减值损失 0 0 0 -1  净资产收益率 ROE 8.03 8.42 11.03 16.90 

投资收益 23 18 24 41  偿债能力     

营业利润 295 320 467 852  流动比率 5.17 5.56 5.98 5.40 

营业外收支 -11 -1 0 1  速动比率 4.33 4.71 4.96 4.30 

利润总额 284 319 467 852  现金比率 3.57 4.00 4.08 3.31 

所得税 28 32 47 85  资产负债率（%） 17.42 18.41 17.71 18.80 

净利润 256 287 420 767  经营效率     

归属于母公司净利润 224 255 374 683  应收账款周转天数 26.77 25.00 25.00 25.00 

EBITDA 382 433 596 990  存货周转天数 76.87 72.00 70.00 68.00 

      总资产周转率 0.56 0.58 0.71 1.03 

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

货币资金 1449 1754 1920 2290  每股收益 0.62 0.70 1.03 1.88 

应收账款及票据 205 195 265 445  每股净资产 7.69 8.35 9.32 11.12 

预付款项 16 17 23 38  每股经营现金流 0.70 1.13 1.23 1.65 

存货 312 336 439 708  每股股利 0.05 0.06 0.08 0.15 

其他流动资产 118 135 168 253  估值分析     

流动资产合计 2100 2437 2814 3733  PE 28 24 17 9 

长期股权投资 98 98 98 98  PB 2.2 2.1 1.8 1.5 

固定资产 1013 1099 1184 1275  EV/EBITDA 13.40 11.80 8.58 5.17 

无形资产 135 136 137 138  股息收益率（%） 0.29 0.33 0.48 0.87 

非流动资产合计 1560 1599 1674 1723       

资产合计 3660 4037 4488 5456       

短期借款 134 134 134 134  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 118 140 188 313  净利润 256 287 420 767 

其他流动负债 154 164 148 245  折旧和摊销 127 139 163 189 

流动负债合计 406 439 470 691  营运资金变动 -118 -6 -126 -333 

长期借款 0 45 45 45  经营活动现金流 255 411 446 598 

其他长期负债 231 259 279 289  资本开支 -299 -237 -237 -238 

非流动负债合计 231 304 324 334  投资 -29 0 0 0 

负债合计 638 743 795 1026  投资活动现金流 -514 -160 -213 -197 

股本 357 363 363 363  股权募资 15 3 0 0 

少数股东权益 228 259 305 390  债务募资 104 79 -36 10 

股东权益合计 3022 3294 3693 4430  筹资活动现金流 55 54 -67 -32 

负债和股东权益合计 3660 4037 4488 5456  现金净流量 -204 305 166 369 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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