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市场数据  
收盘价(元) 43.10 

一年最低/最高价 38.92/149.94 

市净率(倍) 0.74 

流通A股市值(百万元) 3,115.87 

总市值(百万元) 5,435.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 58.07 

资产负债率(%,LF) 64.16 

总股本(百万股) 126.12 

流通 A 股(百万股) 72.29  
 

相关研究  
《万润新能(688275)：动态点评：盈利

能力环比提升，亏损缩窄 》 

2023-11-06 

《万润新能(688275)：动态点评：存货

跌价影响显著，预计 H2 盈利边际向

好 》 

2023-10-06 
  

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） 12,351 12,174 8,654 11,545 15,008 

同比（%） 454.03 (1.44) (28.92) 33.41 30.00 

归母净利润（百万元） 958.70 (1,503.63) 14.99 336.96 609.45 

同比（%） 171.90 (256.84) 101.00 2,147.64 80.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.60 (11.92) 0.12 2.67 4.83 

P/E（现价&最新摊薄） 5.67 - 362.59 16.13 8.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 亏损环比缩窄：公司 23 年营收 122 亿元，同-1.4%；归母净利-15 亿
元，同-257%，毛利率 0%，同减 17pct，归母净利率-13%，同减 20pct；
其中 23Q4 营收 22 亿元，同环比-56%/-49%，归母净利-5.6 亿元，同环
比-433%/-406%，毛利率-6%，同环比-21/-12pct。 24Q1 营收 12 亿元，
同环比-63％/-47%；归母净利-1.3 亿元，环比-77％；毛利率-0.85%，同
环比-13/+5pct；归母净利率-11%，同环比-10/+14pct。 

◼ Q1 出货环降 33%，预计 24 年出货 40%增长。 根据公司年报，23 年
铁锂出货 16.4 万吨，同增 78%，其中 Q4 出货 4.6 万吨，同环比+40%/-

18%。公司绑定宁德比亚迪，23 年合计营收占比 88%，同比+3pct。Q1

铁锂出货约 3.1 万吨，环降 33%，公司选择性接部分低价订单。3 月起
需求起量，预计 Q2 出货有望环增 40%+至近 5 万吨。目前公司产能 28-

30 万吨，在建工程 33 亿含山东 6 万吨及十堰 10 万吨，原规划 23 年投
产的 24 万吨山东项目延期，预计 24 年底总产能 36 万吨，24 全年出货
预计 20-25 万吨，同增约 40%。 

◼ Q1 单位亏损缩窄，Q2 有望持续改善。23 年公司铁锂均价 8.3 万元/吨，
同降 49%。Q1 单价约 4.2 万元/吨，环降 20%，与市场价格基本一致。
盈利端，23 年单位净利-0.9 万元/吨，Q4 单位净利-1.2 万元/吨，若加回
减值 3 亿元，单位净利-0.6 万元/吨，亏损环比扩大。24Q1 单位净利-0.4

万元/吨，亏损环比缩窄 30%，系锂价对盈利影响减弱，抵消部分铁锂加
工费下滑及 Q1 开工率低的影响，Q1 加工费已触底，随着 Q2 产能利用
率提升，单位亏损将进一步缩窄，H2 有望扭亏，预计 24 年基本盈亏平
衡，25 年产能出清，盈利预计恢复至 0.1 万元以上。 

◼ Q1 经营现金流同比大增，费用率环比提升。23 年期间费用合计 9.3 亿
元，同比+35%，费用率 7.6%，同比+2.1pct。24Q1 期间费用合计 2.1 亿
元，同环比-9%/-23%，费用率 18%，同环比+11/6pct，减值损失冲回 0.6

亿元。23 年经营净现金流-16 亿元，同比+39%；资本开支 40.52 亿元，
同增 56%。24Q1 经营净现金流 6.5 亿元，同增 140%，Q1 末公司存货
为 8 亿元，较年初增长 5%；合同负债 0.01 亿元，较年初降 67%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑铁锂处于周期底部，我们下调 2024-2026 年
归母净利润预测至 0.1/3.4/6.1 亿元（原 24-25 年预测值为 4.7/8.9 亿元），
同比+101%/2148%/81%，对应 363/16/9XPE，周期底部公司业绩承压，
但公司绑定大客户需求稳定，长期仍具备竞争力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期、政策不及预期。  
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万润新能三大财务预测表  

[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 9,314 6,559 9,056 11,354  营业总收入 12,174 8,654 11,545 15,008 

货币资金及交易性金融资产 4,042 2,059 3,214 4,080  营业成本(含金融类) 12,172 7,801 10,159 13,146 

经营性应收款项 3,947 3,070 4,098 5,324  税金及附加 43 30 40 53 

存货 747 855 1,165 1,368  销售费用 52 26 35 45 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 284 303 369 420 

其他流动资产 578 576 579 582  研发费用 422 363 439 525 

非流动资产 10,118 10,657 11,096 11,462  财务费用 173 156 174 183 

长期股权投资 75 75 85 95  加:其他收益 102 104 104 90 

固定资产及使用权资产 5,712 6,064 6,307 6,475  投资净收益 (56) (17) (12) 0 

在建工程 3,348 3,528 3,708 3,888  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 469 476 483 490  减值损失 (797) (60) (60) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 9 12 15 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 (1,721) 9 373 681 

其他非流动资产 495 495 495 495  营业外净收支  6 8 8 8 

资产总计 19,432 17,216 20,152 22,816  利润总额 (1,715) 17 380 688 

流动负债 7,950 5,560 8,184 10,284  减:所得税 (168) 2 38 69 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,241 2,785 4,481 5,670  净利润 (1,547) 15 342 620 

经营性应付款项 3,606 2,679 3,592 4,478  减:少数股东损益 (44) 0 5 10 

合同负债 3 8 10 13  归属母公司净利润 (1,504) 15 337 609 

其他流动负债 101 89 101 123       

非流动负债 4,890 4,890 4,890 4,890  每股收益-最新股本摊薄(元) (11.92) 0.12 2.67 4.83 

长期借款 3,744 3,744 3,744 3,744       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (799) 130 503 819 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA (367) 701 1,184 1,573 

其他非流动负债 1,118 1,118 1,118 1,118       

负债合计 12,840 10,450 13,074 15,174  毛利率(%) 0.01 9.86 12.01 12.41 

归属母公司股东权益 6,586 6,760 7,067 7,622  归母净利率(%) (12.35) 0.17 2.92 4.06 

少数股东权益 6 6 11 21       

所有者权益合计 6,592 6,766 7,078 7,643  收入增长率(%) (1.44) (28.92) 33.41 30.00 

负债和股东权益 19,432 17,216 20,152 22,816  归母净利润增长率(%) (256.84) 101.00 2,147.64 80.87 

           

           

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 (1,558) 635 823 1,078  每股净资产(元) 52.22 53.60 56.03 60.43 

投资活动现金流 (2,951) (1,111) (1,113) (1,097)  最新发行在外股份（百万股） 126 126 126 126 

筹资活动现金流 3,204 (1,507) 1,445 885  ROIC(%) (5.11) 0.84 3.16 4.55 

现金净增加额 (1,309) (1,983) 1,155 866  ROE-摊薄(%) (22.83) 0.22 4.77 8.00 

折旧和摊销 432 571 681 754  资产负债率(%) 66.08 60.70 64.88 66.50 

资本开支 (4,052) (1,094) (1,091) (1,087)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 362.59 16.13 8.92 

营运资本变动 (1,300) (223) (473) (582)  P/B（现价） 0.83 0.80 0.77 0.71 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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