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➢ 事件。2024 年 3 月 28 日，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 119.37

亿元，同比增长-3.41%，实现归母净利润 5.10 亿元，同比增长-73.83%，扣非

后归母净利润 4.71 亿元，同比增长-74.15%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2023Q4 营收 31.51 亿元,同比+2.90%，

环比-10.50%，归母净利润为 0.47 亿元，同比-78.39%，环比-75.69%，扣非后

归母净利润为 0.63 亿元，同比-71.30%，环比-65.41%。毛利率：2023Q4 毛利

率为 11.11%，同比-15.08pcts，环增-8.03pcts。净利率：2023Q4 净利率为

1.35%，同比-6.21pcts，环比-6.07pcts。费用率：公司 2023Q4 期间费用率为

7.55%，同比-5.44pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.89%、

2.76%、4.51%、-0.60%。 

➢ 原材料端波动影响盈利，布局新型电解质。2023 年新能源材料业务实现营

收 47.95 亿元，同比减少 27.62%，毛利率 19.21%，同比下降 22.82pcts，原因

主要系行业竞争加剧及碳酸锂价格波动。1）六氟磷酸锂：公司六氟磷酸锂年产

能已达 6.5 吨，在建产能 4 万吨，生产技术已升级为第四代，单吨成本控制能力

领先，客户涵盖国内主流电解液厂商；2）LiFSI：公司 LiFSI 产能已达千吨级，

规模居行业前列。随着快充技术迭代及固态电池产业化加速，LiFSL 出货有望高

增；3）六氟磷酸钠：公司已有千吨级六氟磷酸钠产线，并实现商业化量产，客

户覆盖多家主流钠离子电池厂商。 

➢ 电池产能逐步释放，供应能力。2023 年公司新能源电池业务实现营收 26.13

亿元，同比增长 31.97%，毛利率 9.83%，同比下降 1.92pcts。公司现有电池产

能 8.5GWh/年，在建产能 5GWh。1）动力领域：公司主要布局快从软包电池和

全极耳大圆柱电池，已与多家主流车厂达成合作，产品加速渗透。2）储能领域：

小储方面，公司拥有从 15Ah 到 70Ah 全系列圆柱产品，综合性能优异。大储方

面，公司已和多家头部企业形成合作，推进大规模储能，目前订单状况良好。 

➢ 电子信息材料技术领先，市场空间广阔。1）电子级氢氟酸：公司已具备电

子级氢氟酸年产能 6 万吨，其中半导体级 2 万吨，成功切入半导体企业供应

链，市场空间广阔。2）电子级硅烷：公司子公司中宁硅业已具备产能 4000

吨，有望规模应用于半导体芯片、光伏行业等战略新兴产业领域。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 137.88、188.66、245.59

亿元，同比增长 15.5%、36.8%、30.2%，实现归母净利润 7.07、10.70、16.09

亿元，同比增长 38.7%、51.4%、50.3%，对应 PE 为 24、16、11 倍。考虑到

目前处于周期底部，公司新型锂盐和新能源电池双重驱动，优势明显，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。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,937 13,788 18,866 24,559 

增长率（%） -3.4 15.5 36.8 30.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 510 707 1,070 1,609 

增长率（%） -73.8 38.7 51.4 50.3 

每股收益（元） 0.43 0.59 0.90 1.35 

PE 34 24 16 11 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,937 13,788 18,866 24,559  成长能力（%）     

营业成本 9,996 11,281 15,345 19,756  营业收入增长率 -3.41 15.51 36.83 30.18 

营业税金及附加 78 83 113 147  EBIT 增长率 -69.53 60.97 47.52 45.79 

销售费用 89 83 113 147  净利润增长率 -73.83 38.70 51.35 50.31 

管理费用 530 579 773 982  盈利能力（%）     

研发费用 547 620 849 1,105  毛利率 16.25 18.18 18.66 19.56 

EBIT 694 1,118 1,649 2,404  净利润率 4.27 5.13 5.67 6.55 

财务费用 17 91 110 110  总资产收益率 ROA 2.24 2.98 4.04 5.45 

资产减值损失 -59 -34 -43 -49  净资产收益率 ROE 5.47 7.38 10.54 14.59 

投资收益 -6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 632 992 1,496 2,244  流动比率 1.80 1.55 1.41 1.40 

营业外收支 -8 -10 -10 -10  速动比率 1.37 1.13 0.99 0.98 

利润总额 625 982 1,486 2,234  现金比率 1.01 0.73 0.58 0.55 

所得税 -16 98 149 223  资产负债率（%） 48.38 48.64 50.66 51.48 

净利润 641 884 1,338 2,011  经营效率     

归属于母公司净利润 510 707 1,070 1,609  应收账款周转天数 50.88 60.76 55.76 52.77 

EBITDA 1,549 2,069 2,774 3,664  存货周转天数 62.90 52.10 44.31 41.08 

      总资产周转率 0.58 0.59 0.75 0.88 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,875 5,318 5,285 6,074  每股收益 0.43 0.59 0.90 1.35 

应收账款及票据 2,317 2,842 3,637 4,407  每股净资产 7.80 8.02 8.51 9.24 

预付款项 179 113 153 198  每股经营现金流 0.28 1.53 2.40 3.07 

存货 1,576 1,689 2,089 2,420  每股股利 0.30 0.41 0.62 0.93 

其他流动资产 1,222 1,378 1,775 2,221  估值分析     

流动资产合计 12,169 11,339 12,939 15,320  PE 34 24 16 11 

长期股权投资 142 142 142 142  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 7,102 9,013 10,521 11,626  EV/EBITDA 9.43 7.06 5.27 3.99 

无形资产 440 440 440 440  股息收益率（%） 2.07 2.82 4.27 6.42 

非流动资产合计 10,626 12,425 13,522 14,218       

资产合计 22,796 23,764 26,461 29,538       

短期借款 442 442 442 442  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,056 5,484 7,033 8,506  净利润 641 884 1,338 2,011 

其他流动负债 1,279 1,381 1,678 2,008  折旧和摊销 855 952 1,126 1,260 

流动负债合计 6,778 7,306 9,153 10,956  营运资金变动 -1,324 -339 34 -1 

长期借款 3,399 3,399 3,399 3,399  经营活动现金流 330 1,822 2,860 3,666 

其他长期负债 853 853 853 853  资本开支 -1,484 -2,758 -2,231 -1,964 

非流动负债合计 4,251 4,251 4,251 4,251  投资 -112 0 0 0 

负债合计 11,029 11,558 13,404 15,208  投资活动现金流 -1,570 -2,758 -2,231 -1,964 

股本 1,193 1,193 1,193 1,193  股权募资 3,426 0 0 0 

少数股东权益 2,454 2,631 2,898 3,301  债务募资 1,048 0 0 0 

股东权益合计 11,767 12,206 13,057 14,330  筹资活动现金流 3,641 -620 -663 -913 

负债和股东权益合计 22,796 23,764 26,461 29,538  现金净流量 2,406 -1,557 -33 789 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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