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市场数据  
收盘价(元) 31.40 

一年最低/最高价 22.19/83.88 

市净率(倍) 1.15 

流通A股市值(百万元) 1,323.17 

总市值(百万元) 3,202.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.32 

资产负债率(%,LF) 9.30 

总股本(百万股) 102.00 

流通 A 股(百万股) 42.14  
 

相关研究  
《信德新材(301349)：2023 年业绩预

告点评：Q4 产品降价及减值影响盈利

承压，24Q2 起单吨盈利有望改善》 

2024-01-30 

《信德新材(301349)：2023 年三季报

点评：原材料成本下降带动盈利改善，

业绩略超市场预期》 

2023-10-25 
  

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） 903.72 948.85 1,267.67 1,666.31 2,166.91 

同比（%） 83.69 4.99 33.60 31.45 30.04 

归母净利润（百万元） 148.99 41.30 120.03 181.71 236.63 

同比（%） 8.21 (72.28) 190.67 51.38 30.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.46 0.40 1.18 1.78 2.32 

P/E（现价&最新摊薄） 21.50 77.56 26.68 17.63 13.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 23 年业绩符合预期，24Q1 业绩略低于预期。公司 23 年营收 9 亿元，
同增 5%；归母净利 0.4 亿元，同降 72%，毛利率 14%，同减 13pct；其
中 23Q4 营收 2 亿元，同环比+19%/-30%，归母净利-0.1 亿元，同环比-

138%/-136%，符合预期。24Q1 营收 1 亿元，同环比-15%/-46%，归母净
利-0.1 亿元，同环比-142%/-67%，毛利率 7%，同环比-17/-4pct，主要系
产能利用率较低及降价落地影响，业绩略低于市场预期。 

◼ 去库影响导致 23 年出货微降，24 年出货有望接近翻番增长。公司 23 年
负极包覆收入 3.4 亿元，同减 28%，毛利率 20%，同减 15pct，出货 3.1

万吨，同比降 3%，对应 23 年均价 1.08 万元/吨（含税），同降 26%。我
们预计 24Q1 出货 0.9-1 万吨，同增 50%+，3 月起终端需求恢复及快充
渗透催化下需求恢复明显，我们预计 4 月公司基本满产，昱泰产能也通
过验证逐步释放，我们预计 24Q2 公司出货有望环增 50%，同比翻倍以
上增长，我们预计 24 年出货近 6 万吨，同比接近翻番增长。 

◼ 24Q1 稼动率较低导致单吨微亏，Q2 起有望改善。我们测算 23 年单吨
净利 0.1 万元+，其中 23Q4 单吨扣非亏损约 0.15 万元，环比转负，主
要系 Q4 存货减值影响 0.1 亿+，此外 Q4 额外计提奖金，若加回则 Q4

经营性单吨微亏。24Q1 公司主要消化现有高价库存，成品库存 23Q4 末
计提后为零毛利，且 24Q1 产能利用率较低影响毛利水平，导致单吨净
利亏损。昱泰 3 万吨产能验证通过后抢占低温市场，成本较北方低 2000

元左右，3 月起已形成稳定出货，我们预计 24Q2 起可贡献利润，大连
工厂产能利用率提升后高温产品单吨净利稳定，叠加中低温产品占比由
80%下降至 60%左右，我们预计 Q2 起公司盈利明显改善，我们 24 年全
年单吨净利可恢复至约 0.2 万元。 

◼ 24Q1 费用率增长明显、存货基本维持稳定。23 年期间费用 0.9 亿元，
同增 6%，费用率 9%，同比微增，其中 23Q4 期间费用 0.4 亿元，同环
比+28%/+89%，费用率 15%，同环比+1/+10pct，24Q1 期间费用 0.3 亿
元，同环比+69%/-30%，费用率 20%，同环比+10/+4pct。24Q1 末存货 3

亿元，较 23 年底增 8%，主要系原材料乙烯焦油备库影响，成品库存已
逐步下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产品价格下降，但长期增长潜力高，我
们下调公司 2024 年，上调 2025 年，新增 2026 年归母净利润预测至
1.2/1.8/2.4 亿元（ 2024-2025 年原预期为 1.3/1.7 亿元），同比
+191%/+51%/+30%，对应 PE 为 27/18/14 倍，考虑到公司归母净利增速
高于行业，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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信德新材三大财务预测表  

[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 2,242 2,470 2,690 3,034  营业总收入 949 1,268 1,666 2,167 

货币资金及交易性金融资产 1,681 1,737 1,852 1,941  营业成本(含金融类) 819 1,036 1,343 1,742 

经营性应收款项 238 395 451 608  税金及附加 4 5 7 9 

存货 267 284 331 430  销售费用 3 3 4 5 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 71 90 113 

其他流动资产 55 55 55 55  研发费用 31 41 50 61 

非流动资产 914 910 918 920  财务费用 (2) 6 5 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 5 5 5 

固定资产及使用权资产 562 567 575 578  投资净收益 27 38 42 54 

在建工程 26 16 16 16  公允价值变动 10 0 10 0 

无形资产 115 115 115 115  减值损失 (31) (1) (1) (1) 

商誉 186 186 186 186  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 49 148 224 292 

其他非流动资产 25 25 25 25  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 3,156 3,380 3,608 3,955  利润总额 47 148 224 292 

流动负债 258 339 380 486  减:所得税 4 15 22 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 125 172 169 224  净利润 43 133 202 263 

经营性应付款项 46 70 83 112  减:少数股东损益 2 13 20 26 

合同负债 4 3 5 6  归属母公司净利润 41 120 182 237 

其他流动负债 83 94 123 144       

非流动负债 126 126 126 126  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 1.18 1.78 2.32 

长期借款 93 93 93 93       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11 112 173 238 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 50 166 235 305 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 384 465 507 612  毛利率(%) 13.67 18.29 19.42 19.60 

归属母公司股东权益 2,768 2,898 3,063 3,279  归母净利率(%) 4.35 9.47 10.90 10.92 

少数股东权益 4 17 38 64       

所有者权益合计 2,772 2,915 3,101 3,343  收入增长率(%) 4.99 33.60 31.45 30.04 

负债和股东权益 3,156 3,380 3,608 3,955  归母净利润增长率(%) (72.28) 190.67 51.38 30.22 

           

           

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 (67) 20 162 81  每股净资产(元) 27.13 28.41 30.03 32.14 

投资活动现金流 409 (12) (28) (16)  最新发行在外股份（百万股） 102 102 102 102 

筹资活动现金流 (120) 48 (28) 24  ROIC(%) 0.34 3.27 4.76 6.09 

现金净增加额 221 56 106 89  ROE-摊薄(%) 1.49 4.14 5.93 7.22 

折旧和摊销 40 54 62 68  资产负债率(%) 12.17 13.75 14.04 15.48 

资本开支 (54) (50) (70) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.56 26.68 17.63 13.54 

营运资本变动 (137) (140) (60) (205)  P/B（现价） 1.16 1.11 1.05 0.98 

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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