
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年09月08日

优于大市新宙邦（300037.SZ）
公司业绩稳健增长，氟化液稳中有升

核心观点 公司研究·财报点评

电力设备·电池

证券分析师：王蔚祺 证券分析师：徐文辉

010-88005313 021-60375426

wangweiqi2@guosen.com.cnxuwenhui@guosen.com.cn

S0980520080003 S0980524030001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 49.90 元

总市值/流通市值 37314/26959 百万元

52周最高价/最低价 50.48/26.46 元

近 3 个月日均成交额 680.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新宙邦（300037.SZ）-投资江西石磊完善电解液产业链，看好

氟化工长期成长》 ——2024-12-10

2025Q2实现归母净利润2.54亿元，同比+1%，环比+10%。公司2025上半年
实现营收42.5亿元，同比+18.6%，实现归母净利润4.8亿元，同比+16.4%，
2025上半年毛利率25%，同比-2.8pct，净利率11.6%，同比持平；对应2025Q2
营收22.5亿元，同比+9%，环比+12.5%，2025Q2实现归母净利润2.54亿元，
同比+1%，环比+10%，Q2毛利率25.5%，同比-2.9pct，环比+1pct；Q2净利
率11.7%，同比-0.7pct，环比+0.1pct。

电解液Q2出货同比高增，单位盈利稳定。公司电池化学品业务2025上半年
实现营收28.15亿元，同比+23%，我们估计电解液出货12-13万吨，对应Q2
出货6.5-6.7万吨，同比增长40%-50%，环比增长10%-20%，对应单吨盈利
约400元。展望后续，伴随国内反内卷政策推出及落实、海外客户结构优化
以及六氟磷酸锂自供比例提升，公司单吨盈利有望提升。我们预计2025全
年公司电解液出货26-28万吨，单吨盈利保持约400-500元，2025全年整体
贡献利润约1-1.4亿元。

公司氟化液业务稳中有升。公司有机氟化学品2025上半年实现营收7.2亿
元，同比+1.4%，毛利率 62.8%，同比+0.6pct。其中海斯福上半年贡献利
润 3.82 亿元，同比增长 2%，我们估算海德福上半年亏损 0.3-0.4 亿元，
整体有机氟化学品贡献利润约3.4-3.5亿元，同比持平。展望后续，全球电
子氟化液市场处于供应切换窗口，市场需求增长，公司氟化液产品客户认证
基本完成，公司有机氟化学品业务有望稳中有升。我们预计该业务2025全
年贡献利润8亿元，其中海斯福贡献业绩8.5-8.7亿元，海德福全年亏损收
窄至0.5-0.7亿元。

电子信息化学品业务稳健发展。公司电子信息化学品业务2025上半年实现
营收6.8亿元，同比+25%，2025 年上半年随着电子信息化学品行业景气
度逐渐回升，终端需求增加以及工业自动化、新能源等新兴领域快速发
展带动电子信息化学品需求增加，我们估算公司该业务上半年贡献利润
约 0.8-1 亿元。预计 2025 全年贡献约 2 亿元利润。

风险提示：海外市场开拓不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑公司海德福工
厂整体处于产能爬坡阶段，业绩贡献仍处于亏损收窄阶段。我们下调公
司2025-2027年盈利预测至11.13/13.57/16.84亿元（原2025-2026预测为
13.61/15.79亿元），同比+18%/+22%/+24%。当前股价对应PE分别为32/26/21
倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,484 7,847 9,338 10,856 11,770

(+/-%) -22.5% 4.8% 19.0% 16.3% 8.4%

净利润(百万元) 1011 942 1113 1357 1684

(+/-%) -42.5% -6.8% 18.1% 22.0% 24.1%

每股收益（元） 1.35 1.26 1.49 1.82 2.25

EBIT Margin 15.2% 14.4% 14.7% 15.1% 17.0%

净资产收益率（ROE） 11.5% 10.0% 11.0% 12.3% 13.8%

市盈率（PE） 35.0 37.5 31.8 26.1 21.0

EV/EBITDA 30.2 27.2 21.9 18.9 15.9

市净率（PB） 3.67 3.46 3.21 2.93 2.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q2实现归母净利润2.54亿元，同比+1%，环比+10%。公司2025上半年实现营收

42.5亿元，同比+18.6%，实现归母净利润4.8亿元，同比+16.4%，2025上半年毛利率

25%，同比-2.8pct，净利率11.6%，同比持平；对应2025Q2营收22.5亿元，同比+9%，

环比+12.5%，2025Q2实现归母净利润2.54亿元，同比+1%，环比+10%，Q2毛利率25.5%，

同比-2.9，环比+1pct；Q2净利率11.7%，同比-0.7pct，环比+0.1pct。

图1：公司年度营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

电解液Q2出货同比高增，单位盈利稳定。公司电池化学品业务2025上半年实现营收
28.15亿元，同比+23%，我们估计电解液出货12-13万吨，对应Q2出货6.5-6.7，同
比增长40%-50%，环比增长10%-20%，对应单吨盈利约400元。展望后续，伴随国内反
内卷政策推出及落实、海外客户结构优化以及六氟磷酸锂自供比例提升，公司单吨盈
利有望提升。我们预计2025全年公司电解液出货26-28万吨，单吨盈利保持约400-500
元，2025全年整体贡献利润约1-1.4亿元。

公司氟化液业务稳中有升。公司有机氟化学品2025上半年实现营收7.2亿元，同比
+1.4%，毛利率 62.8%，同比+0.6pct。其中海斯福上半年贡献利润 3.82 亿元，同
比增长 2%，我们估算海德福上半年亏损 0.3-0.4 亿元，整体有机氟化学品贡献利
润约3.4-3.5亿元，同比持平。展望后续，全球电子氟化液市场处于供应切换窗口，
市场需求增长，公司氟化液产品客户认证基本完成，公司有机氟化学品业务有望稳中
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有升。我们预计该业务2025全年贡献利润8亿元，其中海斯福贡献业绩8.5-8.7亿元，
海德福全年亏损收窄至0.5-0.7亿元。

电子信息化学品业务稳健发展。公司电子信息化学品业务2025上半年实现营收6.8亿
元，同比+25%，2025 年上半年随着电子信息化学品行业景气度逐渐回升，终端需
求增加以及工业自动化、新能源等新兴领域快速发展带动电子信息化学品需求增
加，我们估算公司该业务上半年贡献利润约 0.8-1 亿元。预计 2025 全年贡献约 2
亿元利润。

图5：公司季度毛利率、净利率（%） 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑公司海德福工厂整体处

于产能爬坡阶段，业绩贡献仍处于亏损收窄阶段。我们下调公司 2025-2027 年盈

利预测至 11.13/13.57/16.84 亿元（原 2025-2026 预测为 13.61/15.79 亿元），

同比+18%/+22%/+24%。当前股价对应 PE 分别为 32/26/21 倍，维持“优于大市”

评级。

表 3：可比公司估值表（2025 年 9 月 7日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

300037.SZ 新宙邦 47.3 354 1.26 1.49 1.82 37.5 31.8 26.1 优于大市

300073.SZ 当升科技 53.83 293 0.87 1.19 1.52 62.1 45.4 35.5 优于大市

688005.SH 容百科技 27.28 195 0.41 0.69 0.95 65.9 39.5 28.6 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测

风险提示

海外市场开拓不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3846 2745 3632 4247 5334 营业收入 7484 7847 9338 10856 11770

应收款项 2406 2904 2303 2677 2902 营业成本 5318 5768 7006 8144 8617

存货净额 908 997 1152 1339 1417 营业税金及附加 44 56 56 65 71

其他流动资产 1301 860 210 407 431 销售费用 100 119 112 119 129

流动资产合计 9514 8247 8050 9434 10852 管理费用 400 384 402 456 483

固定资产 4618 5195 5171 4903 4598 研发费用 485 393 392 434 471

无形资产及其他 776 823 768 713 658 财务费用 (10) 34 101 75 63

其他长期资产 2433 3106 1868 2171 2354 投资收益 (32) 20 20 20 20

长期股权投资 283 252 252 252 252

资产减值及公允价值变

动 (43) (67) (40) (50) (50)

资产总计 17624 17623 16108 17473 18714 其他收入 165 122 120 130 130

短期借款及交易性金融

负债 783 961 500 500 300 营业利润 1194 1102 1330 1611 1987

应付款项 3549 2922 960 1116 1180 营业外净收支 (29) (7) (5) (5) (5)

其他流动负债 1000 728 752 872 923 利润总额 1165 1095 1325 1606 1982

流动负债合计 5349 4630 2305 2596 2521 所得税费用 154 143 172 209 258

长期借款及应付债券 2270 2391 2391 2391 2391 少数股东损益 (0) 50 40 40 40

其他长期负债 374 379 389 399 399 归属于母公司净利润 1011 942 1113 1357 1684

长期负债合计 2643 2770 2780 2790 2790 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7992 7401 5085 5386 5311 净利润 1011 942 1113 1357 1684

少数股东权益 458 472 492 532 572 资产减值准备 (17) (45) (20) (30) (30)

股东权益 9174 9751 10530 11554 12831 折旧摊销 298 446 479 523 559

负债和股东权益总计 17624 17623 16108 17473 18714 公允价值变动损失 (32) 27 0 0 0

财务费用 (10) 34 101 75 63

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1967 (1040) (779) (479) (207)

每股收益 1.35 1.26 1.49 1.82 2.25 其它 222 488 151 135 113

每股红利 0.48 0.45 0.45 0.54 0.68 经营活动现金流 3448 818 943 1508 2119

每股净资产 12.88 13.67 14.74 16.16 17.92 资本开支 (1790) (1181) (400) (200) (200)

ROIC 8% 8% 9% 10% 12% 其它投资现金流 (1989) 462 1258 (284) (163)

ROE 12% 10% 11% 12% 14% 投资活动现金流 (3779) (720) 858 (484) (363)

毛利率 29% 26% 25% 25% 27% 权益性融资 162 84 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 15% 15% 17% 负债净变化 (78) 27 (461) 0 (200)

EBITDA Margin 19% 20% 20% 20% 22% 支付股利、利息 (32) (374) (353) (334) (407)

收入增长 -23% 5% 19% 16% 8% 其它融资现金流 (2) (95) (461) 0 (200)

净利润增长率 -43% -7% 18% 22% 24% 融资活动现金流 62 (297) (914) (409) (670)

资产负债率 45% 42% 32% 31% 28% 现金净变动 (269) (198) 888 615 1087

息率 1.0% 0.9% 0.9% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 3218 3846 2745 3632 4247

P/E 35.0 37.5 31.8 26.1 21.0 货币资金的期末余额 3846 2745 3632 4247 5334

P/B 3.7 3.5 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 1462 (795) 492 1269 1892

EV/EBITDA 30.2 27.2 21.9 18.9 15.9 权益自由现金流 1341 (848) (56) 1203 1637

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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