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其他化学制品Ⅱ 

 
分析师：牟国洪 

登记编码：S0730513030002 

mough@ccnew.com 021-50586980  
业绩短期承压，有机氟持续增长 

 

——新宙邦(300037)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-04-02) 

收盘价(元) 34.71 

一年内最高/最低(元) 56.88/34.00 

沪深 300 指数 3,580.68 

市净率(倍) 2.92 

流通市值(亿元) 188.29 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 11.87 

每股经营现金流(元) 4.60 

毛利率(%) 28.94 

净资产收益率_摊薄(%) 11.02 

资产负债率(%) 45.35 

总股本/流通股(万股) 75,388.18/54,245.79 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《新宙邦(300037)中报点评：电池化学品业绩

承压，有机氟化学品高景气》 2023-08-22 

《新宙邦(300037)年报点评：电解液短期承

压，氟化工持续高景气》 2023-03-30 

《新宙邦(300037)年报点评：业绩符合预期，

电解液将量价齐升》 2021-04-01 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 04 月 03 日 

事件：公司公布 2023 年年度报告。 

投资要点： 

 公司业绩短期承压。2023 年，公司实现营收 74.84 亿元，同比下

降 22.53%；营业利润 11.94 亿元，同比下降 42.14%；净利润 10.11

亿元，同比下降 42.50%；扣非后净利润 9.56 亿元，同比下降

44.20%；经营活动产生的现金流净额 34.48 亿元，同比增长

90.53%；基本每股收益 1.36 元，加权平均净资产收益率 11.57%，

利润分配预案为每 10 股派发现金红利 6.0 元(含税)。其中，公司第

四季度实现营收 19.01 亿元，环比下降 11.55%；净利润 2.14 亿元，

环比下降 23.71%。2023 年，公司非经常性损益合计 5508 万元，

其中政府补助 4686 万元。公司主营电子化学品，现已形成锂离子

电池电解液、电容器化学品、有机氟化学品和半导体化学品四大主

营产品协同发展格局。 

 公司锂离子电池化学品业绩短期承压，预计 2024年出货增长。2015

年以来，公司锂离子电池化学品业绩持续增长，且 2016 以来在公

司营收中占比超过 50%。2022 年，公司锂离子电池化学品营收

16.59 亿元，同比大幅增长 43.44%，在公司营收中占比 76.63%，

主要受益于新能源汽车增长带动产品销量增加，以及行业价格总体

高位。2023年，公司锂电池化学品产能269691吨，在建产能672350

吨，产量 219242 吨，产能利用率为 81.29%；对应营收 50.53 亿

元，同比下降 31.74%，营收占比回落至 67.52%，营收下降主要系

电解液及上游原材料产能迅速扩大且产能释放，电解液行业已进入

产能阶段性、结构性过剩阶段，叠加下游需求增速回落，多因素共

振导致电解液行业价格大幅下滑，百川盈孚统计显示：2023 年行

业均价较 2022 年同比下降 59.31%。 

预计 2024 年公司锂电池化学品出货量将增长，主要逻辑包括：一

是上游原材料及电解液价格总体仍将承压，预计 2024 年行业均价

较 2023 年均价仍承压。而公司已初步完成在溶剂、添加剂、新型

锂盐等方面的产业链布局，确保核心原材料自供，有效降低生产成

本。二是公司积极在全球范围内进行产能布局。截止 2023 年 12 月，

公司电池化学品在全球已有 9 个生产基地实现交付保障，其中国内

8 个、欧洲 1 个。随着海外新能源汽车和储能产业进入快速发展阶

段，海外电解液产业链布局充分企业将受益。公司已与 Northvolt、

Ultium Cells 等签订了长期供应协议，其中 Ultium Cells 合同金额

高达 9.24 亿美元，执行期限至 2028 年底。2023 年 11 月，公司

控股子公司波兰新宙邦与德国某整车厂旗下动力电池公司签订了
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定点协议：约定自 2025 年至 2034 年期间由波兰新宙邦向其供应锂

电池电解液产品，预计累计增加收入约 11 亿欧元。三是电解液行

业需求持续增长。根据 GGII 统计显示：2022 年，我国电解液需求

84 万吨，同比增长 68%；2023 年出货 111 万吨，同比增长 31.52%，

主要受益于新能源汽车动力电池和储能电池增长。2023 年，我国

新能源汽车销售 944.81 万辆，同比增长 37.48%，合计占 31.45%；

2024 年 1-2 月，我国新能源汽车销售 120.60 万辆，同比增长

29.30%，合计占比 29.98%。伴随我国新能源汽车销售增长及动力

电池出口增加，我国动力电池产量持续增长。2023 年我国动力电

池和其他电池合计产量 778.10GWh，同比增长 42.5%；其中出口

152.6GW；2024 年 1-2 月，我国动力和其他电池合计产量

108.8GWh，累计同比增长 29.5%。2023 年 12 月中央经济工作会

议明确要深入推进生态文明建设和绿色低碳发展，2024 年延续和

优化了新能源汽车车辆购置税减免政策；动力电池上游原材料价格

回落有助于动力电池降价及提升新能源汽车性价比，总体预计 2024

年我国新能源汽车销售仍将保持两位数增长，对应电池上游电解液

等关键材料需求将持续增长。 

 公司有机氟化学品持续增长，预计 2024 年持续增长。2018 年以来，

公司有机氟化学品业绩持续高增长，2018-2022 年年均营收合增长

率为 31.88%；其中 2022 年营收 11.74 亿元，同比增长 69.37%，

营收占比 12.15%。2023 年，公司有机氟化学品实现营收 14.25 亿

元，同比增长 21.45%，营收占比提升至 19.05%。有机氟化学品主

要包括含氟碳化学品、含氟聚合物及含氟精细化学品等三大类。公

司有机氟化学品主要为含氟聚合物和含氟精细化学品，下游用于医

药、农药、汽车、新能源、显示器件和数字基建等领域，产品普遍

存在较高的准入门槛，具有技术要求高、验证周期长、交付要求高

等特点，市场机会主要集中在新技术带动的高端氟产品及替代品需

求，市场有较大的增长潜力。公司经过十余年投入与创新，具备相

对完善的产品品类，与核心客户建立了长期稳定关系。近年来，高

端含氟材料技术升级需求增长、新型环保产品替代需求旺盛，公司

含氟聚合物改性单体、环保型含氟表面活性剂、氟溶剂清洗剂、含

氟冷却液等系列产品保持稳定增长。此外，公司投资建设的福建海

德福生产基地进一步完善产业链及优化产品结构。截止 2023 年，

公司有机氟化学品产能 6161 吨，产能利用率 77.74%，在建产能

9600 吨，该业务附加值较高，总体预计 2024 年公司含氟化学品业

绩将保持两位数增长。 

 公司电容器化学品承压，预计 2024 年恢复增长。公司电容器化学

品为公司传统优势业务，近年来该业务业绩总体增长，由 2018 年

的 5.63 亿元增长到 2022 年的 6.97 亿元。2023 年，公司电容器化

学品营收 6.29 亿元，同比下降 9.77%，降幅环比 2023 年上半年收

窄，同比下降主要系终端消费需求不及预期，传统电容器化学品销

售同比下滑。同时，公司大力研发新产品，抓住电容器在光伏、新

能源等新兴市场的发展机遇，公司该业务在新兴市场领域产品销售

业绩持续稳定增长，总体预计 2024 年公司电容器化学品有望恢复
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增长。 

 公司盈利能力回落，预计 2024 年总体稳中有升。2023 年，公司销

售毛利率 28.94%，同比回落 3.10 个百分点，其中第四季度毛利率

为 26.09%，环比第三季度回落 2.18 个百分点。公司分业务毛利率

显示：电池化学品 16.11%，同比回落 10.0 个百分点，主要系行业

竞争显著加剧；有机氟化学品 69.91%，同比提升 4.62 个百分点；

电容器化学品为 39.64%；半导体化学品为 26.94%。公司有机氟化

学品附加值高，考虑锂电池化学品价格走势及行业竞争格局，且公

司锂电池化学品营收占比较高，预计 2024 年公司盈利能力总体有

望稳中略升。 

 回购彰显公司信心。基于未来发展信心，2022 年 10 月公司公布了

回购公司股份方案： 拟用自有资金回购公司股份，用于实施股权

激励及/或员工持股计划；回购金额总额不低于 1 亿元且不超过 2

亿元，回购价格不超过 55 元/股。截止 2023 年 10 月 19 日：公司

回购股份 253.98 万股，成交金额 10030.06 万元。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2024-2025 年摊薄后的每股

收益分别为 1.65 元与 2.17 元，按 4 月 3 日 34.71 元收盘价计算，

对应的 PE 分别为 21.04 倍与 16.02 倍。目前估值相对行业水平合

理，结合行业发展前景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评

级。 

风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销售不及预期；产业链价

格大幅波动；汇率大幅波动。 

 
 

[Table_Finance]       2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,661 7,484 8,222 10,031 12,459 

   增长比率（%） 38.98 -22.53 9.86 22.00 24.21 

净利润（百万元） 1,758 1,011 1,244 1,633 2,293 

   增长比率（%） 34.57 -42.50 23.02 31.32 40.39 

每股收益(元) 2.33 1.34 1.65 2.17 3.04 

市盈率(倍) 14.88 25.88 21.04 16.02 11.41 

资料来源：中原证券，携宁 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：公司电池化学品营收、增速及占比  图 4：六氟磷酸锂价格曲线 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，百川盈孚 

 

 

表 1：公司主要产品产能概况(单位：吨) 

主要产品  
设计 

产能  

产能 

利用率  

在建 

产能  
投资建设情况 

电池化学品  269,691 81.29% 672,350 

荆门新宙邦“年产 28.3 万吨锂电池材料项目”第二阶段、南通新宙

邦科技半导体新材料及电池化学品项目一期、重庆新宙邦锂电池材料

及半导体化学品项目一期、惠州宙邦 3.5 期溶剂扩产项目、瀚康电

子材料“年产 59,600 吨锂电添加剂项目”一期、惠州宙邦四期电子

化学品项目、湖南福邦新型锂盐项目 

有机氟化学品  6,162 77.74% 9,600 
海斯福高端氟精细化学品项目（二期）、海德福高性能 氟材料项目

（一期） 

电容化学品  38,372 63.72% — 
 

半导体化学品  71,533 55.59% 101,000 
天津新宙邦半导体化学品及锂电池材料项目、南通新宙邦科技半导体

新材料及电池化学品项目 

资料来源：中原证券，公司公告 
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表 2：电解液产业链相关材料价格(万元/吨)概况 

 
2022 年 

均价 

2023 年 

均价 

同比增

速(%) 

2024 年以来 

(至 3.31)均价 

较 2023 年均

价增速(%) 
2024.3.31.  

电池级碳酸锂(万元/吨) 49.17 26.12 -46.89 10.18 -61.02 10.90 

六氟磷酸锂(万元/吨) 35.41 13.04 -63.18 6.60 -49.51 7.20 

电解液(万元/吨) 8.36 3.40 -59.31 2.10 -38.21 2.13 

资料来源：中原证券，百川盈孚 (注：均价根据百川盈孚高频报价计算得出，非实际成交均价) 

 

 

图 5：电解液价格曲线   图 6：我国新能源汽车月度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，百川盈孚  资料来源：中原证券，中汽协 

 

图 7：我国电解液出货及增速  图 8：公司有机氟化学品营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，GGII  中原证券，Wind 
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图 9：公司电容化学品营收、增速及占比  图 10：公司半导体化学品营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 11：公司单季度盈利能力  图 12：公司主营产品盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,763 9,514 8,954 10,840 13,810  营业收入 9,661 7,484 8,222 10,031 12,459 

  现金 3,218 3,846 3,902 4,573 6,162  营业成本 6,565 5,318 5,695 6,869 8,269 

  应收票据及应收账款 1,999 2,406 1,667 2,051 3,027  营业税金及附加 72 44 56 67 81 

  其他应收款 9 22 15 19 28  营业费用 101 100 111 125 163 

  预付账款 82 62 63 80 95  管理费用 423 400 378 456 548 

  存货 905 908 949 1,088 1,366  研发费用 537 485 518 613 785 

  其他流动资产 3,549 2,270 2,358 3,027 3,132  财务费用 -30 -10 -27 -25 -21 

非流动资产 5,632 8,110 8,986 9,959 10,830  资产减值损失 -6 -17 -81 -76 -51 

  长期投资 304 283 293 297 295  其他收益 35 89 57 58 84 

  固定资产 1,706 3,377 3,776 4,265 4,842  公允价值变动收益 -1 32 0 0 0 

  无形资产 693 776 922 1,102 1,238  投资净收益 28 -32 25 32 42 

  其他非流动资产 2,930 3,674 3,995 4,295 4,455  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 15,395 17,624 17,940 20,799 24,640  营业利润 2,063 1,194 1,492 1,939 2,709 

流动负债 3,997 5,349 4,368 5,543 7,033  营业外收入 2 2 2 2 2 

  短期借款 113 473 480 632 805  营业外支出 6 31 5 5 5 

  应付票据及应付账款 2,726 3,549 2,768 3,592 4,621  利润总额 2,059 1,165 1,489 1,936 2,706 

  其他流动负债 1,158 1,327 1,119 1,319 1,606  所得税 237 154 194 252 354 

非流动负债 2,653 2,643 2,643 2,643 2,643  净利润 1,823 1,011 1,296 1,684 2,352 

  长期借款 651 523 523 523 523  少数股东损益 64 0 52 51 59 

  其他非流动负债 2,002 2,120 2,120 2,120 2,120  归属母公司净利润 1,758 1,011 1,244 1,633 2,293 

负债合计 6,650 7,992 7,011 8,186 9,676  EBITDA 2,282 1,533 2,009 2,570 3,469 

 少数股东权益 382 458 510 560 619  EPS（元） 2.33 1.34 1.65 2.17 3.04 

  股本 746 750 750 750 750        

  资本公积 2,450 2,702 2,702 2,702 2,702  主要财务比率      

  留存收益 4,719 5,368 6,612 8,245 10,539  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 8,364 9,174 10,419 12,052 14,345  成长能力      

负债和股东权益 15,395 17,624 17,940 20,799 24,640  营业收入（%） 38.98 -22.53 9.86 22.00 24.21 

       营业利润（%） 34.19 -42.14 25.01 29.90 39.73 

       归属母公司净利润（%） 34.57 -42.50 23.02 31.32 40.39 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.04 28.94 30.73 31.52 33.63 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.20 13.51 15.13 16.28 18.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 21.02 11.02 11.94 13.55 15.99 

经营活动现金流 1,810 3,448 1,678 2,353 3,245  ROIC（%） 15.39 8.10 9.08 10.50 12.71 

  净利润 1,823 1,011 1,296 1,684 2,352  偿债能力      

  折旧摊销 276 348 547 659 785  资产负债率（%） 43.19 45.35 39.08 39.36 39.27 

  财务费用 -31 55 149 153 162  净负债比率（%） 76.03 82.97 64.16 64.91 64.66 

  投资损失 -28 32 -25 -32 -42  流动比率 2.44 1.78 2.05 1.96 1.96 

 营运资金变动 -213 1,994 -373 -191 -65  速动比率 2.17 1.56 1.77 1.71 1.73 

  其他经营现金流 -17 9 84 79 54  营运能力      

投资活动现金流 -2,205 -3,779 -1,481 -1,680 -1,668  总资产周转率 0.73 0.45 0.46 0.52 0.55 

  资本支出 -1,758 -1,789 -1,496 -1,708 -1,712  应收账款周转率 5.49 4.00 4.72 6.59 5.89 

  长期投资 -461 -2,039 -10 -4 2  应付账款周转率 6.99 5.25 5.47 6.15 6.05 

  其他投资现金流 14 50 25 32 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,147 62 -142 -2 12  每股收益（最新摊薄） 2.33 1.34 1.65 2.17 3.04 

  短期借款 88 360 7 152 173  每股经营现金流（最新摊薄） 2.40 4.57 2.23 3.12 4.30 

  长期借款 230 -128 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.09 12.17 13.82 15.99 19.03 

  普通股增加 333 4 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -115 252 0 0 0  P/E 14.88 25.88 21.04 16.02 11.41 

  其他筹资现金流 1,610 -427 -149 -153 -162  P/B 3.13 2.85 2.51 2.17 1.82 

现金净增加额 1,759 -268 55 671 1,589  EV/EBITDA 14.02 22.63 12.61 9.66 6.75 

资料来源：中原证券  
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