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振华新材（688707.SH）2023 年半年报点评     

钠电正极放量在即，产能有序建设稳固长期优势 
 

 2023 年 09 月 04 日 

 

➢ 事件说明。公司发布 2023 年半年报：实现营业收入 32.6 亿元，同比-

40.11%；归母净利-0.36 亿元，同比-105.37%；归母扣非净利-0.35 亿元，同比

-105.39%。  

➢ 短期业绩承压，技术与客户支撑长期发展。出货量方面，2023Q2 公司正极

材料出货预计 6000 吨，环比略有下降，主要系下游需求低迷，行业价格普遍承

压，公司根据自身情况对在手订单筛选排产。盈利方面，2023Q2 出现亏损主要

系锂盐价格波动较大带来存货损失、开工率不足带来的固定资产摊销。展望未来，

随着行业需求逐步回暖，锂盐价格相对稳定，公司借助多年技术积淀及丰富客户

资源有望实现长足发展。产品方面，目前公司已经具备中镍、中高镍、高镍及超

高镍一次颗粒大单晶三元正极材料批量生产能力，23H1 公司高镍产品销售收入

占比超 40%，同比提升 5pcts。客户方面，公司已成为宁德时代、孚能科技、新

能源科技、多氟多、天津力神、珠海冠宇、微宏动力等国内电池生产企业的重要

正极材料供应商。 

➢ 钠电正极出货实现突破，产能建设稳步推进。1）钠电正极：技术优势显著：

掌握多元素协同掺杂、晶体结构调控等多项核心技术，已提交 17 项相关专利申

请，形成初步专利布局。技术实力强化产品力，公司已完成三代钠离子电池正极

材料的产品定型，综合性能处于行业领先水平。产业化顺利：市场应用进展顺利，

已实现 A00 级车型上装。截至目前已实现百吨级销售，其中第一大客户占比超

70%。凭借出色的产品性价比及优质客户资源，公司钠电正极材料已经于今年 8

月开始实现连续批量生产，规模化量产预计今年三季度实现。2）产能稳步建设：

义龙基地现有产能 4 万吨/年；贵阳公司已建成产能 2.6 万吨/年，在建产能 1.6

万吨/年，预计年底形成 4.2 万吨/年的总产能。3）回收提升资源整合能力：筹划

设立新公司开展回收业务，主要利用废旧锂离子电池、次生物料提炼回收可用锂

元素、钴元素等有价值材料，并将其生产转化为三元前驱体、碳酸锂等公司生产

所用原材料。 

➢ 投资建议：考虑到公司在行业深耕多年且整体经营稳健，我们预计公司

2023-2025 年实现营收 92.04/88.45/94.70 亿元，同比-34.0%/-3.9%/+7.1%；

归母净利润分别为 1.71/4.15/5.70 亿元，同比-86.5%/+142.5%/+37.2%。9 月

4 日收盘价对应 PE 为 62x/26x/19x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。  

 
[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） 13,936  9,204  8,845  9,470  

增长率（%） 152.7  -34.0  -3.9  7.1  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,272  171  415  570  
增长率（%） 208.4  -86.5  142.5  37.2  
每股收益（元） 2.87  0.39  0.94  1.29  
PE 8  62  26  19  
PB 2.6  2.7  2.6  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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 13,936  9,204  8,845  9,470   成长能力（%）     

营业成本 12,029  8,559  7,871  8,238   营业收入增长率 152.69  -33.95  -3.90  7.06  

营业税金及附加 24  18  18  19   EBIT 增长率 185.83  -82.38  118.95  33.38  

销售费用 12  14  16  19   净利润增长率 208.36  -86.54  142.47  37.22  

管理费用 76  92  71  76   盈利能力（%）     

研发费用 251  202  212  246   毛利率 13.68  7.01  11.01  13.01  

EBIT 1,519  268  586  782   净利润率 9.13  1.86  4.69  6.02  

财务费用 97  85  116  131   总资产收益率 ROA 11.49  1.77  4.05  5.18  

资产减值损失 -11  -11  -15  -18   净资产收益率 ROE 31.11  4.27  10.06  13.36  

投资收益 24  18  18  19   偿债能力         

营业利润 1,446  190  473  652   流动比率 1.44  1.67  1.69  1.68  

营业外收支 11  7  5  3   速动比率 1.10  1.26  1.30  1.31  

利润总额 1,457  197  477  655   现金比率 0.33  0.51  0.60  0.62  

所得税 185  26  62  85   资产负债率（%） 63.07  58.58  59.74  61.21  

净利润 1,272  171  415  570   经营效率     

归属于母公司净利润 1,272  171  415  570   应收账款周转天数 40.47  40.00  40.00  40.00  

EBITDA 1,655  461  813  1,029   存货周转天数 54.63  60.00  60.00  60.00  

      总资产周转率 1.55  0.89  0.89  0.89  

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

货币资金 1,899  1,952  2,315  2,574   每股收益 2.87  0.39  0.94  1.29  

应收账款及票据 2,780  1,730  1,640  1,741   每股净资产 9.23  9.05  9.31  9.63  

预付款项 36  43  39  41   每股经营现金流 2.61  0.32  1.77  1.88  

存货 1,825  1,416  1,297  1,355   每股股利 0.70  0.80  0.90  0.90  

其他流动资产 1,654  1,207  1,199  1,274   估值分析         

流动资产合计 8,195  6,347  6,490  6,985   PE 8  62  26  19  

长期股权投资 56  56  56  56   PB 2.6  2.7  2.6  2.5  

固定资产 2,367  2,659  3,008  3,230   EV/EBITDA 6.86  24.63  13.97  11.05  

无形资产 216  413  510  557   股息收益率（%） 2.91  3.33  3.74  3.74  

非流动资产合计 2,877  3,333  3,756  4,009        

资产合计 11,072  9,681  10,246  10,994        

短期借款 720  1,020  1,270  1,470   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,780  2,378  2,186  2,288   净利润 1,272  171  415  570  

其他流动负债 1,209  399  391  397   折旧和摊销 137  194  227  247  

流动负债合计 5,709  3,797  3,847  4,155   营运资金变动 -371  -383  -75  -246  

长期借款 1,236  1,836  2,236  2,536   经营活动现金流 1,157  142  786  832  

其他长期负债 38  38  38  38   资本开支 -844  -643  -646  -497  

非流动负债合计 1,274  1,874  2,274  2,574   投资 0  0  0  0  

负债合计 6,983  5,671  6,121  6,730   投资活动现金流 -841  -625  -628  -478  

股本 443  443  443  443   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 306  900  650  500  

股东权益合计 4,089  4,010  4,125  4,265   筹资活动现金流 -138  536  205  -96  

负债和股东权益合计 11,072  9,681  10,246  10,994   现金净流量 177  53  363  259  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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