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市场数据  
收盘价(元) 15.88 

一年最低/最高价 10.89/18.80 

市净率(倍) 1.82 

流通A股市值(百万元) 5,788.79 

总市值(百万元) 5,809.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.71 

资产负债率(%,LF) 16.84 

总股本(百万股) 365.85 

流通 A 股(百万股) 364.53  
 

相关研究  
《元力股份(300174)：国内木质活性

炭龙头，硅碳+硬碳打造第二增长曲

线》 

2024-01-30 

《元力股份(300174)：元力股份：外延

打造网游研运体系，手游转型成功步

入上升周期》 

2018-01-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,951 2,015 2,048 2,469 3,798 

同比 21.33% 3.30% 1.60% 20.59% 53.79% 

归母净利润（百万元） 224.46 237.15 260.07 294.61 474.09 

同比 47.64% 5.65% 9.67% 13.28% 60.92% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.65 0.71 0.81 1.30 

P/E（现价&最新摊薄） 25.88 24.50 22.34 19.72 12.25 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报&一季报业绩基本符合市场预期。公司 23 年营收 20.15 亿元，同增
3.3%；归母净利 2.37 亿元，同增 5.65%，毛利率 22.1%，同降 2.1pct；
其中 23Q4 营收 5.37 亿元，同环比 7.2%/3.7%，归母净利 0.61 亿元，同
环比 5.4%/-1.3%，毛利率 22.5%，同环比-1.6pct/1.3pct。24Q1 营收 4.67

亿元，同增 2.15%，归母净利 0.78 亿元，同增 71%，扣非净利 0.47 亿
元，同增 5%，毛利率 22.6%，同增 0.9pct，非流动性资产处置损益 0.28

亿元（主要为转让控股子公司元禾化工 51%股权收到的现金净额），业
绩基本符合市场预期。 

◼ 活性炭 Q1 出货超预期，颗粒炭快速放量。活性炭方面，公司 23 年出
货 12.7 万吨，同增 14%，其中颗粒炭我们预计出货 1 万吨，同比翻倍
增长，24 年 Q1 活性炭我们预计出货 3.1-3.2 万吨，同增 19%，销量超
市场预期，公司凭借成本优势进一步提升市场份额，24 年我们预计出货
超 14 万吨，同增 15%；硅材料方面，公司 23 年硅酸钠出货 34.4 万吨，
同增 20%，24 年 Q1 我们预计贡献 1.1-1.2 亿收入，此外公司向下延伸
白炭黑产品，预计 25 年开始贡献收入。公司 23 年硅胶出货 2.5 万吨，
同降 6%，24 年 Q1 我们预计贡献 0.4 亿收入，后续预计保持稳定。 

◼ 活性炭 Q4 毛利率下行，系扩张低端市场所致。活性炭方面，公司 23 年
产品毛利率 27.5%，同降 2pct，主要系扩张低端市场所致，随着高毛利
率的颗粒炭放量，24 年我们预计毛利率基本保持稳定；硅材料方面，公
司 23 年硅酸钠毛利率 10.4%，同增 0.9pct，24 年 Q1 我们预计维持稳
定，白炭黑 25 年开始贡献利润，毛利率预计超 30%。公司 23 年硅胶毛
利率 23.7%，同降 7pct，主要由于竞争加剧，24 年 Q1 我们预计略微亏
损。此外，25 年硅碳产品开启放量，壁垒更高，我们预计盈利水平优于
主业。 

◼ 期间费用率逐步下降，在建工程规模增大。23 年期间费用 2.02 亿元，
费用率 10.01%，同增-1.23pct；其中 23Q4 期间费用 0.55 亿元，费用率
10.19%，同环比-2.7/1.09pct，24Q1 期间费用 0.56 亿元，同比增 6.05%，
费用率 12.02%，同比增 0.44pct。23 年公司经营性净现金流 2.71 亿元，
同增 6%，24Q1 经营性净现金流-0.9 亿元，同增 82.3%。24Q1 末存货
2.71 亿元，较 23 年底-13.03%，持续下降。Q1 末公司在建工程 1.97 亿
元，较 23 年末增 10%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到市场竞争加剧，我们下修公司 24-26 年归
母净利润至 2.6/2.9/4.7 亿元（此前预测 24-25 年归母净利润 2.8/3.5 亿
元），同比+10%/+13%/+61%，对应 PE 为 22/20/12x，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：行业竞争加剧、新技术放量不及预期、下游需求不及预期。  
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元力股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,213 2,415 2,720 3,361  营业总收入 2,015 2,048 2,469 3,798 

货币资金及交易性金融资产 1,536 1,721 1,900 2,125  营业成本(含金融类) 1,570 1,545 1,855 2,827 

经营性应收款项 368 318 384 591  税金及附加 14 13 16 24 

存货 281 315 372 572  销售费用 41 41 52 78 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 131 133 161 249 

其他流动资产 28 60 64 73  研发费用 72 76 99 152 

非流动资产 1,739 1,883 2,038 2,169  财务费用 (42) 0 0 0 

长期股权投资 100 103 102 103  加:其他收益 46 38 49 76 

固定资产及使用权资产 1,179 1,252 1,344 1,407  投资净收益 34 51 37 57 

在建工程 187 259 319 384  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 202 201 205 207  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 311 329 374 601 

其他非流动资产 52 50 50 50  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 3,952 4,298 4,758 5,530  利润总额 309 329 374 601 

流动负债 592 589 712 943  减:所得税 32 32 37 59 

短期借款及一年内到期的非流动负债 260 352 425 508  净利润 277 297 337 541 

经营性应付款项 137 129 159 239  减:少数股东损益 40 37 42 67 

合同负债 13 18 22 34  归属母公司净利润 237 260 295 474 

其他流动负债 182 89 106 162       

非流动负债 128 125 125 125  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.71 0.81 1.30 

长期借款 43 43 43 43       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 234 329 374 601 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 374 470 529 769 

其他非流动负债 82 79 79 79       

负债合计 719 713 837 1,068  毛利率(%) 22.12 24.56 24.89 25.57 

归属母公司股东权益 3,111 3,426 3,721 4,195  归母净利率(%) 11.77 12.70 11.93 12.48 

少数股东权益 121 158 200 267       

所有者权益合计 3,232 3,585 3,921 4,463  收入增长率(%) 3.30 1.60 20.59 53.79 

负债和股东权益 3,952 4,298 4,758 5,530  归母净利润增长率(%) 5.65 9.67 13.28 60.92 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 271 297 380 385  每股净资产(元) 8.50 9.37 10.17 11.47 

投资活动现金流 (498) (260) (274) (242)  最新发行在外股份（百万股） 366 366 366 366 

筹资活动现金流 23 147 73 83  ROIC(%) 6.12 7.90 8.04 11.51 

现金净增加额 (204) 185 179 226  ROE-摊薄(%) 7.62 7.59 7.92 11.30 

折旧和摊销 140 140 156 168  资产负债率(%) 18.21 16.60 17.59 19.30 

资本开支 (253) (284) (312) (298)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.50 22.34 19.72 12.25 

营运资本变动 (107) (84) (76) (268)  P/B（现价） 1.87 1.70 1.56 1.38 

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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