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业绩短期承压，负极+偏光片双轮驱动 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 29 日，公司发布 2023 年中报。23 年 H1 公司实

现营收 94.68 亿元，同减 12.11%，实现归母净利 10.13 亿元，同减 39.01%，

扣非后归母净利 5.88 亿元，同减 58.62%。  

➢ Q2 拆分。营收和净利：公司 2023Q2 营收 50.18 亿元，同减 12.61%，环

增 12.79%，归母净利润为 4.40 亿元，同减 48.43%，环减 23.07%，扣非后归

母净利润为 4.21 亿元，同减 47.67%，环增 153.17%。毛利率：2023Q2 毛利

率为 20.04%，同减 5.16pcts，环增 3.65pcts。净利率：2023Q2 净利率为 9.51%，

同减 6.02pcts，环减 3.83pcts。 

➢ 人造石墨龙头地位稳固，硅基、硬碳应用持续推广。2023 年 H1，负极材料

实现营收 31.61 亿元，同减 9.69%，营收下滑的主要原因系下游需求不及预期，

叠加原材料、石墨化加工价格下调以及行业产能释放加剧竞争等因素带动负极价

格整体下行，公司盈利空间缩窄。产能方面，公司龙头地位稳固，目前已完成约

70 万吨石墨类负极材料的产能战略布局。新技术方面，公司硅基负极已布局宁

波 4 万吨一体化硅基负极产能基地，一期产能建设中，预计 2024 年投试产，其

中硅氧产品已批量供应海外头部客户，新一代硅碳产品已进行下游客户测试。硬

碳负极已实现在钠电、锂电和半固态电池领域批量应用，正建设千吨级硬碳产线，

预计 2023 年 Q3 投试产。 

➢ 偏光片业务产品技术加速研发，产线建设有序推进。2023 年 H1，偏光片业

务实现营收 53.06 亿元，同减 7.36%。2023 年上半年，受终端需求疲软、下游

面板厂商盈利承压等影响，偏光片产品价格同比下降，但公司通过加快产品技术

投入研发，仍持续夯实 LCD 偏光片全球龙头地位。目前，公司 VR 显示端用偏光

片已完成自主开发，正积极推动客户认证和量产；公司车载用偏光片已完成技术

和专利储备，正加快推进产品开发。产线方面，杉金广州 1 条新增产线已实现量

产并处于产能爬坡阶段，另 1 条新增产线已实现试生产并处于产线认证阶段；张

家港产线 1 条新增产线已实现试生产并处于产线认证阶段，另 1 条新增产线处于

设备安装阶段；四川绵阳产线正在按计划有序推进建设中。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 237.92、284.71、337.88

亿元，同比增速分别为 9.6%、19.7%、18.7%，归母净利润依次为 23.11、28.69、

35.23 亿元，同比增速分别为-14.1%、24.2%、22.8%，当前收盘价对应 2023-

2025 年 PE 依次为 13、11、9 倍。考虑公司人造石墨、偏光片业务龙头地位稳

固，竞争优势显著，产线建设有序合理，客户开拓进展良好，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策调整风险，市场竞争加强风险，原材料价格波动风险，新产

品新技术开发风险，国际贸易环境和汇率波动风险等。  

 
[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） 21,702 23,792 28,471 33,788 

增长率（%） 4.8 9.6 19.7 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,691 2,311 2,869 3,523 

增长率（%） -19.4 -14.1 24.2 22.8 

每股收益（元） 1.19 1.02 1.27 1.56 

PE 11 13 11 9 

PB 1.3 1.3 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 01 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 21,702 23,792 28,471 33,788  成长能力（%）     

营业成本 16,487 19,655 23,443 27,862  营业收入增长率 4.84 9.63 19.67 18.68 

营业税金及附加 80 83 100 118  EBIT 增长率 -1.78 -24.67 24.05 19.60 

销售费用 281 286 313 338  净利润增长率 -19.42 -14.15 24.16 22.80 

管理费用 713 761 826 946  盈利能力（%）     

研发费用 953 952 1,082 1,183  毛利率 24.03 17.39 17.66 17.54 

EBIT 3,283 2,473 3,068 3,670  净利润率 12.40 9.71 10.08 10.43 

财务费用 696 678 842 943  总资产收益率 ROA 5.99 4.66 5.19 5.84 

资产减值损失 -138 -100 -100 -100  净资产收益率 ROE 11.67 9.47 10.76 11.98 

投资收益 888 952 1,139 1,352  偿债能力     

营业利润 3,397 2,623 3,237 3,944  流动比率 1.47 1.53 1.58 1.67 

营业外收支 -2 -10 -11 -12  速动比率 0.83 0.91 0.97 1.02 

利润总额 3,395 2,613 3,226 3,932  现金比率 0.37 0.38 0.37 0.40 

所得税 570 444 548 668  资产负债率（%） 46.29 48.87 50.46 50.47 

净利润 2,825 2,169 2,678 3,264  经营效率     

归属于母公司净利润 2,691 2,311 2,869 3,523  应收账款周转天数 71.78 70.00 70.00 72.00 

EBITDA 4,529 3,861 4,688 5,472  存货周转天数 88.14 95.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.51 0.50 0.54 0.58 

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

货币资金 4,742 5,269 5,918 7,221  每股收益 1.19 1.02 1.27 1.56 

应收账款及票据 4,923 4,981 7,021 7,601  每股净资产 10.18 10.78 11.77 12.99 

预付款项 1,392 1,376 1,407 1,950  每股经营现金流 0.22 0.90 1.02 1.29 

存货 5,030 5,244 6,278 7,453  每股股利 0.30 0.32 0.28 0.34 

其他流动资产 2,856 4,484 4,964 5,675  估值分析     

流动资产合计 18,943 21,353 25,587 29,900  PE 11 13 11 9 

长期股权投资 6,917 7,617 8,117 8,417  PB 1.3 1.3 1.2 1.0 

固定资产 8,351 10,247 11,394 11,804  EV/EBITDA 8.87 10.40 8.57 7.34 

无形资产 1,758 1,998 2,248 2,508  股息收益率（%） 2.20 2.35 2.02 2.51 

非流动资产合计 25,983 28,215 29,715 30,432       

资产合计 44,925 49,568 55,302 60,332       

短期借款 3,928 4,428 4,928 5,428  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,189 5,730 7,293 8,186  净利润 2,825 2,169 2,678 3,264 

其他流动负债 3,782 3,771 3,989 4,238  折旧和摊销 1,245 1,388 1,620 1,803 

流动负债合计 12,899 13,930 16,210 17,852  营运资金变动 -3,734 -1,463 -1,914 -1,979 

长期借款 4,176 6,176 7,176 7,676  经营活动现金流 506 2,036 2,314 2,924 

其他长期负债 3,720 4,120 4,520 4,920  资本开支 -4,245 -3,034 -2,739 -2,346 

非流动负债合计 7,896 10,296 11,696 12,596  投资 -661 -600 -400 -200 

负债合计 20,795 24,226 27,906 30,448  投资活动现金流 -4,949 -2,702 -2,021 -1,214 

股本 2,264 2,264 2,264 2,264  股权募资 3,210 0 0 0 

少数股东权益 1,077 935 744 485  债务募资 -1,448 2,900 1,900 1,400 

股东权益合计 24,130 25,342 27,396 29,885  筹资活动现金流 -329 1,193 355 -407 

负债和股东权益合计 44,925 49,568 55,302 60,332  现金净流量 -4,768 527 649 1,303 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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