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2023年 8月 22日 证券研究报告/公司研究

电池化学品/电池/电力设备

上半年业绩承压 二季度盈利能力有所修复

事件：公司发布2023年半年度报告。2023H1公司实现营收48.90亿元，

同比下降35.94%；实现归母净利润0.65亿元，同比下降91.49%；实现

扣非归母净利润0.30亿元，同比下降95.80%；实现整体毛利率5.80%，

较2022H1下降了11.47Pct。

事件点评：

◆受原材料价格大幅波动影响，公司 2023H1盈利能力承压。2023H1

公司实现营收 48.90亿元，同比下降 35.94%；实现扣非归母净利润 0.30

亿元，同比下降 95.80%；实现整体毛利率 5.80%，较 2022H1 下降了

11.47Pct。公司产品受上游原材料价格大幅波动影响，销售单价下降；

受下游需求放缓影响，订单量不及预期，进而导致公司营收呈下降趋

势。同时叠加正极材料行业产能供给持续增上与下游需求放缓导致的

供需失衡的影响，公司议价能力被减弱，利润空间被侵蚀，造成公司

盈利能力承压。

◆公司 Q2盈利能力较 Q1有所修复。公司 2023Q2实现营收 29.55亿

元，同比下降 30.30%，环比增长 52.79%；实现归母净利润 0.64亿元，

较 2023Q1增加了 0.63亿元；实现扣非归母净利润 0.51亿元，较 2023Q1

增加了 0.72亿元；销售毛利率为 7.24%，较 2023Q1增加 3.65Pct。主

要是由于二季度市场需求较一季度有所回暖，且公司产能利用率相较

一季度有所提升。

◆期间费用方面，公司财务费用率增加与研发费用率下降变动显著。

公司 2023H1财务费用率为 0.14%，较 2022H1增加了 0.21Pct；2023Q2

财务费用率为 0.27%，较 2023Q1增加了 0.32Pct。主要是由于公司 2022

年 10月发行可转换公司债券，导致二季度融资费用增加。公司 2023H1

研发费用率为 3.25%，较 2022H1 下降了 0.93Pct，一方面是由于去年

市场行情持续向好导致去年公司研发投入较大；另一方面是由于今年

上游原材料价格下降，公司研发材料投入减少。
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◆公司产能扩张项目进展顺利，产业布局迈向多元化。公司有序推进

年产 4万吨三元正极材料二期项目和年产 6万吨磷酸铁锂正极材料项

目，预计年底全面建成投产。其中，磷酸铁锂正极材料预计三季度量

产出货。到 2023年年底，公司将具备 12万吨/年三元正极材料产能、

6 万吨/年磷酸铁锂正极材料产能以及 3 万吨/年三元前驱体产能。此

外，公司与福清市人民政府于 2023年 5月 17日签订《投资意向书》，

公司拟投资 100亿元人民币在福清市建设三元正极材料（配套三元前

驱体生产线）和磷酸铁锂正极材料项目，此举将进一步优化公司在三

元和磷酸铁锂正极材料的多元化产品布局，叠加公司三元前驱体前向

一体化布局的深化，公司产品盈利能力或将得到进一步修复和提升。

◆公司积极开拓海外市场，提高公司整体竞争力。公司与 Axens于 3

月签署合作备忘录，拟以技术、现金出资成立合资公司，或以提供技

术支持的方式，与 Axens建立紧密的合作关系，根据欧洲客户需求，

在法国建设三元前驱体和三元正极材料产能，推进中高镍三元正极材

料及前驱体在欧洲量产。随着该项目的顺利推进，公司或将提升海外

市场份额，并凭借海外市场产品的高盈利属性进一步保障和提升公司

整体盈利能力。

◆公司核心技术研发进展顺利，在前驱体、高镍三元、磷酸铁锂、钠

电正极材料的技术开发上均取得了进展。（1）前驱体：公司前驱体

合成新工艺技术持续突破，自主研发关键核心设备前驱体反应釜进一

步大型化应用，新一代高效浓缩系统产线推广，间断法工艺迭代升级，

前驱体粒度分级技术行业内首创产业化应用，公司前驱体、正极一体

化的产业链前端融合优势进一步得到巩固。（2）高镍三元：公司超高

镍单晶正极材料实现百吨级出货，通过了大圆柱动力电池项目的审核；

第二代高功率高镍 NCA 稳定性得到改善，实现百吨级交付；高电压

快充型中高镍三元材料进一步降本，开发迭代品，产线批次稳定性样

品通过客户的评估；新款混合动力汽车电池用高功率三元材料，进入

先行量产验证阶段。（3）磷酸铁锂正极材料：完成了批次稳定性验证

和小批量试产，预计三季度进行批量出货。（4）钠离子电池正极材料：

钠电层状材料第一代产品开发基本定型，实现吨级销售。

相关报告：

行业研究：长远锂科（688779）—
—紧跟行业发展态势，积极布局多元化

产品_黄文忠、张烨童_2022.09.14
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投资建议：

我们预计公司2023-2025年的归母净利润分别为2.31/11.59/14.95亿元，

EPS 分 别 为 0.12/0.60/0.78 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

80.77/16.11/12.49倍。考虑到公司作为国内正极材料头部企业，产能扩

张顺利，产品结构持续优化与海外市场开拓有望保障产品盈利能力，

随着原材料价格趋于稳定，未来两年业绩有望显著改善，对其维持“买

入”评级。

风险提示：

下游需求不及预期风险；上游原材料价格波动风险，产能建设和释放

不及预期风险；市场竞争加剧风险；公司盈利能力不及预期风险。

主要财务数据及预测：

2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 17,975.40 13,845.58 22,338.06 29,021.21

增长率(%) 162.75 -22.97 61.34 29.92

归母净利润（百万元） 1,489.50 231.22 1,159.21 1,495.14

增长率(%) 112.59 -84.48 401.34 28.98

EPS（元） 0.77 0.12 0.60 0.78

市盈率（P/E) 12.54 80.77 16.11 12.49

市净率(P/B) 2.30 2.33 1.05 0.98

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 4,892.21 4,787.95 6,079.56 14,070.80 营业收入 17,975.40 13,845.58 22,338.06 29,021.21

应收账款 3,862.16 809.37 7,668.49 2,530.83 营业成本 15,424.66 12,983.21 20,073.96 26,087.28

预付账款 126.76 72.62 399.63 72.02 营业税金及附加 60.75 41.54 67.01 87.06

存货 2,259.27 969.63 5,042.38 1,887.18 营业费用 19.30 20.77 33.51 43.53

其他 2,052.02 1,288.82 3,154.76 1,998.47 管理费用 109.08 96.92 156.37 203.15

流动资产合计 13,192.42 7,928.39 22,344.81 20,559.30 财务费用 660.52 443.06 714.82 928.68

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 研发费用 -3.37 13.85 22.34 29.02

固定资产 2,784.45 3,057.69 3,827.24 3,972.30 资产减值损失 -88.58 -20.00 -15.00 -15.00

在建工程 1,043.80 915.04 557.52 600.26 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 363.78 387.97 411.21 433.50 投资净收益 -19.01 -19.00 -19.00 -19.00

其他 272.75 272.75 272.75 272.75 其他 825.87 476.96 738.72 952.58

非流动资产合计 4,464.79 4,633.45 5,068.72 5,278.81 营业利润 1,646.70 251.34 1,280.16 1,652.59

资产总计 17,657.21 12,561.84 27,413.53 25,838.11 营业外收入 8.81 8.00 8.00 8.00

短期借款 5.00 0.00 215.62 0.00 营业外支出 4.07 3.00 3.00 3.00

应付账款 2,059.10 1,111.59 4,853.83 1,977.57 利润总额 1,651.44 256.34 1,285.16 1,657.59

其他 3,721.05 2,251.20 3,399.05 3,603.19 所得税 161.94 25.12 125.95 162.44

流动负债合计 5,785.14 3,362.79 8,468.51 5,580.76 净利润 1,489.50 231.22 1,159.21 1,495.14

长期借款 597.60 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

应付债券 2,947.16 982.39 982.39 982.39 归属于母公司净利润 1,489.50 231.22 1,159.21 1,495.14

其他 206.05 206.05 206.05 206.05 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 3,750.81 1,188.44 1,188.44 1,188.44 成长能力（同比增速）

负债合计 9,535.95 4,551.23 9,656.95 6,769.20 营业收入 162.75% -22.97% 61.34% 29.92%

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 112.38% -84.74% 409.33% 29.09%

股本 1,929.21 1,929.21 1,929.21 1,929.21 归属于母公司净利润 112.59% -84.48% 401.34% 28.98%

资本公积 3,551.16 3,551.16 12,331.21 12,331.21 获利能力

留存收益 5,873.31 6,081.40 15,827.38 17,139.70 毛利率 14.19% 6.23% 10.14% 10.11%

其他 -3,232.42 -3,551.16 -12,331.21 -12,331.21 净利率 8.29% 1.67% 5.19% 5.15%

股东权益合计 8,121.26 8,010.61 17,756.58 19,068.91 ROE 18.34% 2.89% 6.53% 7.84%

负债和股东权益总计 17,657.21 12,561.84 27,413.53 25,838.11 ROIC 28.73% 3.67% 29.73% 12.02%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 303.09 3,181.59 -6,776.92 8,939.96 资产负债率 54.01% 36.23% 35.23% 26.20%

资本支出 1,407.00 343.76 692.52 502.26 流动比率 2.28 2.36 2.64 3.68

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.89 2.07 2.04 3.35

其他 -1,874.51 -706.52 -1,404.04 -1,023.51 营运能力

投资活动现金流 -467.50 -362.76 -711.52 -521.26 应收账款周转率 5.93 5.93 5.27 5.69

债权融资 3,569.76 1,002.39 1,218.01 1,002.39 存货周转率 9.37 8.58 7.43 8.38

股权融资 322.11 -332.58 8,757.71 -29.02 总资产周转率 1.33 0.92 1.12 1.09

其他 -210.58 -3,592.89 -1,195.67 -1,400.83 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 3,681.29 -2,923.09 8,780.05 -427.47 每股收益 0.77 0.12 0.60 0.78

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.16 1.65 -3.51 4.63

现金净增加额 3,516.87 -104.26 1,291.61 7,991.24 每股净资产 4.21 4.15 9.20 9.88

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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