
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
新宙邦（300037.SZ）2023 年年报点评     

盈利能力短期承压，产能全球化布局 
 

 2024 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件。4 月 1 日，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 74.84 亿元，同比

-22.53%，实现归母净利润 10.11 亿元，同比-42.50%，扣非后归母净利润 9.56

亿元，同比-44.20%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2023Q4 营收 19.01 亿元,同比-18.47%，

环比-11.55%，归母净利润为 2.14 亿元，同比-32.33%，环比-23.71%，扣非后

归母净利润为 2.11 亿元，同比-26.82%，环比-20.57%。毛利率：2023Q4 毛利

率为 26.09%，同比-3.81pct，环比-2.18pct。净利率：2023Q4 净利率为 10.72%，

同比-3.03pcts，环比-2.53pcts。费用率：公司 2023Q4 期间费用率为 13.36%，

同比-1.69pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.27%、6.32%、6.53%、

-0.76%。 

➢ 盈利能力承压，产能全球化布局。出货量方面，我们预计 23 年公司电解液

出货超 13 万吨，Q4 出货接近 4 万吨。吨净利方面，全年电解液单吨盈利 0.1 万

元/吨出头，Q4 实现微利，吨净利环比下滑的原因主要系，受行业竞争加剧及材

料价格波动等因素，电解液销售价格环比持续下滑，带动盈利能力下降，展望 24

年，当前电解液加工费已处于行业底部，公司依托溶剂自供+海外客户高占比，

电解液盈利能力有望维稳。产能布局方面，公司产能全球布局，截至 23 年 12

月，公司全球已布局 9 大生产基地，其中国内 8 个，欧洲 1 个，并持续推进海外

波兰工厂的项目建设，就近服务客户，提升客户粘性。 

➢ 氟化工贡献稳定利润，打造公司第二成长曲线。23 年公司有机氟化学品实

现收入 14.25 亿元，同比增长超 21%，毛利率接近 70%。当前公司一代产品市

场份额稳定，二代产品销售高速增长，三代产品市场开拓节奏稳定，产能方面，

公司新项目产能落地顺利，其中高端氟精细化学品项目（二期）投产顺利，全国

首条千吨级新一代环保型电力绝缘气体-全氟异丁腈产业化产线在三明海斯福试

生产顺利。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年实现营业收入 98.49，131.76，167.73

亿元，同比增速分别为 31.6%，33.8%，27.3%，归母净利润 12.83，17.88，

24.19 亿元，同比增速为 26.9%，39.3%，35.3%。当前股价对应 PE 分别为 20，

15，11 倍，考虑公司电解液一体化布局，氟化工业务打开高成长空间，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：竞争加剧风险，原材料价格波动风险，宏观环境因素变动风险。  

 
[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） 7,484 9,849 13,176 16,773 

增长率（%） -22.5 31.6 33.8 27.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,011 1,283 1,788 2,419 

增长率（%） -42.5 26.9 39.3 35.3 

每股收益（元） 1.34 1.70 2.37 3.21 

PE 26 20 15 11 

PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

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 7,484 9,849 13,176 16,773  成长能力（%）     

营业成本 5,318 7,158 9,619 12,279  营业收入增长率 -22.53 31.59 33.79 27.29 

营业税金及附加 44 49 66 84  EBIT 增长率 -40.95 28.05 39.89 33.79 

销售费用 100 118 145 168  净利润增长率 -42.50 26.93 39.32 35.31 

管理费用 400 492 606 704  盈利能力（%）     

研发费用 485 591 725 839  毛利率 28.94 27.32 27.00 26.79 

EBIT 1,185 1,517 2,122 2,839  净利润率 13.51 13.03 13.57 14.42 

财务费用 -10 53 80 72  总资产收益率 ROA 5.74 6.81 8.18 9.64 

资产减值损失 -17 -29 -43 -61  净资产收益率 ROE 11.02 12.53 15.21 17.54 

投资收益 -32 30 40 50  偿债能力     

营业利润 1,194 1,464 2,037 2,755  流动比率 1.78 1.95 1.96 2.05 

营业外收支 -29 -5 -5 -6  速动比率 1.56 1.70 1.68 1.73 

利润总额 1,165 1,458 2,032 2,749  现金比率 0.72 0.69 0.71 0.80 

所得税 154 175 244 330  资产负债率（%） 45.35 43.18 44.12 43.20 

净利润 1,011 1,283 1,788 2,419  经营效率     

归属于母公司净利润 1,011 1,283 1,788 2,419  应收账款周转天数 103.08 80.00 70.00 60.00 

EBITDA 1,533 1,924 2,633 3,424  存货周转天数 62.29 50.00 55.00 60.00 

      总资产周转率 0.45 0.54 0.65 0.71 

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

货币资金 3,846 3,376 4,358 5,823  每股收益 1.34 1.70 2.37 3.21 

应收账款及票据 2,406 2,515 3,007 3,373  每股净资产 12.17 13.59 15.60 18.30 

预付款项 62 86 106 135  每股经营现金流 4.57 1.52 2.86 3.71 

存货 908 951 1,406 1,958  每股股利 0.50 0.37 0.51 0.69 

其他流动资产 2,292 2,619 3,095 3,611  估值分析     

流动资产合计 9,514 9,547 11,972 14,900  PE 26 20 15 11 

长期股权投资 283 283 283 283  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

固定资产 3,377 3,887 4,126 4,209  EV/EBITDA 16.44 13.09 9.57 7.36 

无形资产 776 958 1,039 1,075  股息收益率（%） 1.45 1.06 1.48 2.00 

非流动资产合计 8,110 9,290 9,886 10,191       

资产合计 17,624 18,836 21,858 25,091       

短期借款 473 455 462 486  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,549 3,530 4,480 5,383  净利润 1,011 1,283 1,788 2,419 

其他流动负债 1,327 907 1,158 1,417  折旧和摊销 348 407 511 585 

流动负债合计 5,349 4,891 6,100 7,286  营运资金变动 1,994 -683 -311 -389 

长期借款 523 1,123 1,423 1,423  经营活动现金流 3,448 1,146 2,154 2,798 

其他长期负债 2,120 2,119 2,119 2,131  资本开支 -1,789 -1,393 -914 -697 

非流动负债合计 2,643 3,243 3,543 3,554  投资 -2,039 -200 -200 -200 

负债合计 7,992 8,134 9,643 10,840  投资活动现金流 -3,779 -1,564 -1,074 -847 

股本 750 754 754 754  股权募资 457 4 0 0 

少数股东权益 458 458 458 458  债务募资 199 271 308 36 

股东权益合计 9,632 10,703 12,215 14,251  筹资活动现金流 62 -52 -98 -486 

负债和股东权益合计 17,624 18,836 21,858 25,091  现金净流量 -268 -470 982 1,465 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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