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市场数据  
收盘价(元) 60.00 

一年最低/最高价 54.57/228.38 

市净率(倍) 1.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,326.90 

总市值(百万元) 7,567.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 58.07 

资产负债率(%,LF) 64.16 

总股本(百万股) 126.12 

流通 A 股(百万股) 72.11  
 

相关研究  
《万润新能(688275)：动态点评：

存货跌价影响显著，预计 H2 盈

利边际向好 》 

2023-10-06 

《万润新能(688275)：2022 年第

三季度点评：业绩符合市场预

期，单位盈利有所下滑》 

2022-10-28 
  

买入（维持）  

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,351 13,903 11,755 13,454 

同比 454% 13% -15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 959 -965 465 891 

同比 172% -201% 148% 92% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.60 -7.65 3.69 7.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.89 - 16.28 8.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司盈利能力有所回升，亏损缩窄。公司 2023Q1-3 累计实现营收 100

亿，同增 34.42%，归母净利-9.5 亿，同降 219.8%，扣非净利-9.8 亿，同
降 225.9%。Q3 公司实现营收 42.25 亿，同环比+4.44%/57.75%，归母净
利-1.1 亿元，同环比-136.8%/+86.4%，扣非归母净利-1.3 亿，同环比-

142.4%/+84.5%；Q3 毛利率 6.06%，同环比-9.13/+24.99pct，归母净利率
-2.6%，同环比-10/+27pct，公司盈利能力较 Q2 有所回升。 

◼ Q3 出货环比增长 38%、全年出货预计同增 90%+。公司 Q1-3 累计出货
11.8 万吨，同比增长 104%，其中 Q3 预计出货 5.6 万吨，环增 38%，预
计全年出货 17-18 万吨，同增 90%+。盈利端，Q3 铁锂均价 8.42 万元/

吨（含税），环比增长 15%，单位毛利 0.51 万元/吨，单位盈利约-0.2 万
元/吨，单位盈利环比提升 89%，碳酸锂跌价影响减弱。若加回减值损失
1.5 亿元，Q3 单位盈利约 755 元，考虑 H2 加工费较为稳定，碳酸锂叠
加库存减值仍存，Q3 单月铁锂经营性单位利润约 3000 元，全年吨净利
预计为-0.5 万元/吨。 

◼ 铁锂正极积极扩产、锰铁锂处试生产阶段。目前公司磷酸铁锂产能约 24

万吨，随山东一期 H2 陆续投产，年底产能有望达 36 万吨，带动公司市
占率提升，山东二期12万吨处规划中。目前公司单月磷酸铁产能约8000-

9000 吨，山东 24 万吨磷酸铁投产后，单月可达约 3 万吨，自供比例接
近 100%，强化一体化成本优势。此外，公司钠电正极已实现量产出货，
另有磷酸锰铁锂产品处于小批量试生产阶段，打造差异化竞争优势。 

◼ Q3 严谨计提减值损失、存货较 Q2 下降。23Q3 期间费用率 5.63%，同
环比+0.2/-1.6pct；Q3 末存货 15.8 亿，较 Q2 末减少 39%；固定资产 47.61

亿，较 Q2 末增加 6.25%；应收账款 14 亿元，较 Q2 末下滑 10%；资本
开支 13.8 亿元，环比下滑 1%；公司 Q3 严谨计提减值损失约 1.5 亿元。
Q3 经营性现金流净额由负转正，为 1.78 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑铁锂单位盈利下滑，我们下调 2023-2025 年
归母净利润至-9.65/4.65/8.91 亿元（原预测值为-4.75/4.71/5.87 亿元），同
比-201%/+148%/+92%，对应 24-25 年 PE 分别为 16/8x，考虑公司为一
梯队铁锂厂商，且盈利有望逐步改善，维持“买入”评级。   

◼ 风险提示：原材料价格波动、市场竞争加剧、电动车销量不及预期等。 
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万润新能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,625 17,170 15,466 16,761  营业总收入 12,351 13,903 11,755 13,454 

货币资金及交易性金融资产 6,120 1,619 5,906 6,064  营业成本(含金融类) 10,245 13,481 10,342 11,595 

经营性应收款项 3,603 11,880 6,693 7,494  税金及附加 33 44 38 41 

存货 2,422 2,908 2,272 2,564  销售费用 38 61 51 54 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 149 264 212 202 

其他流动资产 480 763 596 639  研发费用 435 457 411 431 

非流动资产 7,234 8,186 9,210 9,949  财务费用 65 87 92 90 

长期股权投资 84 84 94 104  加:其他收益 13 28 9 11 

固定资产及使用权资产 3,397 4,103 4,811 5,293  投资净收益 (42) (70) (59) 0 

在建工程 2,026 2,266 2,566 2,806  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 408 415 422 429  减值损失 (399) (585) (50) (55) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 1 4 3 

长期待摊费用 4 4 3 2  营业利润 963 (1,117) 524 1,011 

其他非流动资产 1,314 1,314 1,314 1,314  营业外净收支  8 7 7 7 

资产总计 19,859 25,356 24,676 26,710  利润总额 970 (1,110) 531 1,018 

流动负债 8,079 7,637 6,536 7,765  减:所得税 16 (153) 69 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,465 100 100 691  净利润 954 (957) 462 885 

经营性应付款项 5,110 5,014 4,487 4,917  减:少数股东损益 (5) 8 (3) (6) 

合同负债 262 2,022 1,551 1,739  归属母公司净利润 959 (965) 465 891 

其他流动负债 242 501 399 418       

非流动负债 3,057 3,457 3,457 3,457  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.60 (7.65) 3.69 7.07 

长期借款 2,398 2,798 2,798 2,798       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,066 (405) 702 1,132 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,262 (46) 1,198 1,713 

其他非流动负债 657 657 657 657       

负债合计 11,136 11,094 9,994 11,223  毛利率(%) 17.05 3.04 12.02 13.82 

归属母公司股东权益 8,590 14,122 14,545 15,356  归母净利率(%) 7.76 (6.94) 3.95 6.62 

少数股东权益 132 140 138 132       

所有者权益合计 8,722 14,262 14,683 15,488  收入增长率(%) 454.03 12.56 (15.45) 14.45 

负债和股东权益 19,859 25,356 24,676 26,710  归母净利润增长率(%) 171.90 (200.63) 148.19 91.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (2,551) (7,539) 5,998 1,065  每股净资产(元) 100.81 132.58 136.55 144.16 

投资活动现金流 (4,666) (1,373) (1,568) (1,310)  最新发行在外股份（百万股） 126 126 126 126 

筹资活动现金流 9,941 4,411 (154) 393  ROIC(%) 12.97 (2.27) 3.52 5.39 

现金净增加额 2,724 (4,501) 4,276 149  ROE-摊薄(%) 11.16 (6.83) 3.20 5.80 

折旧和摊销 197 359 496 581  资产负债率(%) 56.08 43.75 40.50 42.02 

资本开支 (2,595) (1,302) (1,499) (1,300)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.89 - 16.28 8.49 

营运资本变动 (4,161) (7,683) 4,774 (530)  P/B（现价） 0.60 0.45 0.44 0.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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