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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M

新宙邦 -5.5% 16.8% -11.5%

沪深 300 -3.2% 13.0% 8.9%
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事件:

2024年 10月 29日，新宙邦发布 2024年三季报：2024年前三季度公司

实现营业收入 56.67亿元，同比增长 1.51%；实现归属于上市公司股东

的净利润 7.01亿元，同比下降 12.00%；加权平均净资产收益率为 7.48%，

同比下降 1.82个百分点。销售毛利率 27.09%，同比下降 2.83个百分点；

销售净利率 12.48%，同比下降 1.97个百分点。

其中，公司 2024Q3实现营收 20.85亿元，同比-3.02%，环比+0.85%；

实现归母净利润 2.86亿元，同比+1.89%，环比+13.91%；ROE为 3.04%，

同比下降 0.17个百分点，环比增加 0.35个百分点。销售毛利率 25.72%，

同比下降 2.55个百分点，环比下降 2.65个百分点；销售净利率 13.85%，

同比增加 0.61个百分点，环比增加 1.49个百分点。

投资要点:

 有机氟化学品逐步放量，2024Q3业绩环比增长

2024Q3，公司实现营收 20.85 亿元，同比-0.65 亿元，环比+0.17
亿元；实现归母净利润 2.86 亿元，同比+0.05 亿元，环比+0.35 亿

元；其中，实现毛利润 5.36亿元，同比-0.71亿元，环比-0.50亿元；

管理费用为 0.67亿元，环比-0.78亿元。2024 年，电解液价格同比

承压，据Wind，2024Q3，电解液均价 18675.76元/吨，同比-41.75%，

环比-11.96%。截至 2024 年 10 月 29 日，2024Q4 电解液均价为

18600.00元/吨，与 2024Q3均价基本持平，电解液价格有望企稳。

公司波兰 4万吨锂离子电池电解液项目已于 2023年 4月正式投产，

海外客户通过国内子公司和波兰公司共同满足交付，其中美国市场

因受 IRA 法案的影响，在美国基地投产之前，美国客户订单将通过

波兰公司交付。期间费用方面，2024Q3公司销售/管理/研发/财务费

用分别为 0.28/0.67/0.84/0.15亿元，同比+0.02/-0.27/-0.24/+0.04亿

元，环比-0.09/-0.78/-0.09/+0.13亿元。

 3M加速退出 PFAS 生产，公司有望充分受益

据美通社，2022 年 12 月，美国工业集团 3M 宣布将退出全氟烷基

和多氟烷基物质（PFAS）的生产，并于 2025年底前停止在其产品
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《新宙邦（300037）2023年三季报点评：三季度

业绩环比改善，氟化工支撑未来成长（买入）*电

池*李永磊，董伯骏，李航，汤永俊》——2023-11-01

组合中使用 PFAS。PFAS是一类以烷基链为骨架、氢原子被氟原子

部分或全部取代的人工化学物质，被广泛应用于半导体、储能电站

和数据中心。3M生产的 PFAS年净销售额约 13亿美元，预计在退

出过程中产生的总税前费用为13亿~23亿美元。据REUTERS，2023
年 9月，3M宣布加快比利时工厂停产 PFAS进程。公司布局了较为

完整的氟化工产业链，其中三明海斯福是国内六氟丙烯下游含氟精

细化学品的主要企业之一，公司以三明海斯福为核心成立了有机氟

化学品事业部，统筹有机氟化学品业务发展，投资建设以含氟聚合

物材料为核心业务的海德福高性能氟材料项目，控股以含氟化学品

和材料应用及解决方案为核心业务的深圳海斯福，参股以无机氟为

核心业务的永晶科技（布局上游氢氟酸）。公司拥有领先的产品研

发与生产技术、较丰富的产品线、较高的市场占有率、稳固的市场

地位。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 82.16、101.14、129.11亿

元，归母净利润分别为 10.34、14.88、19.74 亿元，对应 PE 分别

28、19、15倍，公司是国内电解液龙头，氟化液空间广阔，看好公

司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7484 8216 10114 12911
增长率(%) -23 10 23 28
归母净利润（百万元） 1011 1034 1488 1974
增长率(%) -43 2 44 33
摊薄每股收益（元） 1.34 1.37 1.97 2.62
ROE(%) 11 11 14 16
P/E 34.78 27.99 19.45 14.67
P/B 3.86 2.96 2.68 2.36
P/S 4.74 3.52 2.86 2.24
EV/EBITDA 22.63 16.85 12.70 9.97
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 82.16、101.14、129.11亿元，归母净

利润分别为 10.34、14.88、19.74亿元，对应 PE分别 28、19、15倍，公司是

国内电解液龙头，氟化液空间广阔，看好公司成长性，维持“买入”评级。

2、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：新宙邦盈利预测表

证券代码： 300037 股价： 38.40 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 11% 14% 16% EPS 1.36 1.37 1.97 2.62

毛利率 29% 28% 30% 31% BVPS 12.24 12.96 14.34 16.25

期间费率 7% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 14% 13% 15% 15% P/E 34.78 27.99 19.45 14.67

成长能力 P/B 3.86 2.96 2.68 2.36

收入增长率 -23% 10% 23% 28% P/S 4.74 3.52 2.86 2.24

利润增长率 -43% 2% 44% 33%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.45 0.47 0.56 0.65 营业收入 7484 8216 10114 12911

应收账款周转率 4.00 4.01 4.26 4.02 营业成本 5318 5903 7040 8925

存货周转率 5.87 6.09 6.73 8.22 营业税金及附加 44 49 77 98

偿债能力 销售费用 100 131 135 172

资产负债率 45% 41% 40% 39% 管理费用 400 440 536 684

流动比 1.78 1.91 1.90 2.05 财务费用 -10 32 52 56

速动比 1.56 1.60 1.59 1.73 其他费用/（-收入） 485 534 657 839

营业利润 1194 1177 1694 2246

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -29 0 0 0

现金及现金等价物 4838 3816 3311 3578 利润总额 1165 1177 1694 2246

应收款项 2406 2280 3309 4192 所得税费用 154 135 195 258

存货净额 908 1030 1061 1110 净利润 1011 1042 1499 1987

其他流动资产 1363 1649 2059 2342 少数股东损益 0 7 10 14

流动资产合计 9514 8775 9739 11222 归属于母公司净利润 1011 1034 1488 1974

固定资产 3377 3784 4153 4473

在建工程 1241 1392 1514 1611 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3209 3233 3268 3300 经营活动现金流 3448 454 1233 1854

长期股权投资 283 263 257 241 净利润 1011 1034 1488 1974

资产总计 17624 17448 18930 20847 少数股东损益 0 7 10 14

短期借款 473 793 773 763 折旧摊销 348 518 591 664

应付款项 3549 2845 3217 3229 公允价值变动 -32 0 0 0

合同负债 16 12 14 18 营运资金变动 1994 -1212 -958 -893

其他流动负债 1310 938 1120 1472 投资活动现金流 -3779 -1667 -989 -972

流动负债合计 5349 4588 5124 5482 资本支出 -1789 -1103 -1106 -1104

长期借款及应付债券 2270 2250 2150 2250 长期投资 -2039 -580 96 106

其他长期负债 374 374 374 374 其他 50 16 20 26

长期负债合计 2643 2623 2523 2623 筹资活动现金流 62 -408 -649 -514

负债合计 7992 7211 7647 8105 债务融资 199 104 -120 90

股本 750 754 754 754 权益融资 457 0 0 0

股东权益 9632 10236 11283 12743 其它 -594 -512 -529 -604

负债和股东权益总计 17624 17448 18930 20847 现金净增加额 -268 -1621 -405 367

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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