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新宙邦（300037.SZ）2024 半年报点评     

电解液产能全球化布局，氟化工打造新成长曲线 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 19 日，公司发布 2024 年中报。24 年 H1 公司实现营

收 35.82 亿元，同增 4.35%，实现归母净利 4.16 亿元，同减 19.54%，扣非后

归母净利 4.31 亿元，同减 10.02%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q2 营收 20.67 亿元，同增 15.75%，

环增 36.41%，归母净利润为 2.51 亿元，同减 7.54%，环增 51.97%，扣非后归

母净利润为 2.47 亿元，同减 1.38%，环增 34.63%。毛利率：2024Q2 毛利率为

28.37%，同减 2.03pcts，环增 1.16pcts。净利率：2024Q2 净利率为 12.36%，

同减 3.01pcts，环增 1.60pcts。费用率：公司 2024Q2 期间费用率为 13.37%，

同比 0.97pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.76%、6.99%、4.53%、

0.09%，同比变动 0.21pct、2.10pcts、-2.31 pcts 和 0.96 pct。 

➢ 电解液盈利承压，产能全球化布局。24 年 H1，公司实现电解液收入 22.93

亿元，同比增长 4.44%。盈利方面，24 年上半年，受电解液行业供需错配影响，

电解液价格下行趋势明显，盈利能力受到挤压。产能方面，公司积极在全球范围

内进行产能布局，目前公司电解液基地在全球范围内已有 9 个生产基地可实现交

付，其中国内 8 个，欧洲 1 个。 

➢ 有机氟化学品下游需求确定，应用领域广泛。24 年 H1，公司实现氟化工业

务收入 7.12 亿元，同比下降 4.72%。下游应用领域方面，公司的含氟精细化工

品可用于医药、数字基建、AI、大数据等多个领域。公司按照“生产一代+研发

一代+储备一代”的经营策略，持续迭代含氟精细化工品的开发，确保产品保持

市场成本领先以及技术领先地位 

➢ 电容化学品、半导体化学品稳步增长。24 年 H1，公司实现电容化学品收入

3.65 亿元，同比增长 20.07%，实现半导体化学品收入 1.77 亿元，同比增长

15.98%。电容化学品方面，公司凭借领先技术持续提升市占率，行业地位优势明

显。半导体化学品方面，受益下游半导体集成电路领域产业需求回暖，公司半导

体化学品出货量以及销售额稳步增加。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年实现营业收入 79.93，101.57，126.78

亿元，同比增速分别为 6.8%，27.1%，24.8%，归母净利润 10.97，13.35，16.14

亿元，同比增速为 8.5%，21.7，20.9%。当前股价对应 PE 分别为 22，18，15，

考虑公司电解液产能全球化布局，氟化工业务打开高成长空间，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：竞争加剧风险，原材料价格波动风险，宏观环境因素变动风险，

海外产能投放进度不及预期。 

 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,484 7,993 10,157 12,678 

增长率（%） -22.5 6.8 27.1 24.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,011 1,097 1,335 1,614 

增长率（%） -42.5 8.5 21.7 20.9 

每股收益（元） 1.34 1.46 1.77 2.14 

PE 23 22 18 15 

PB 2.6 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,484 7,993 10,157 12,678  成长能力（%）     

营业成本 5,318 5,772 7,443 9,456  营业收入增长率 -22.53 6.80 27.07 24.83 

营业税金及附加 44 40 51 63  EBIT 增长率 -40.95 8.01 23.63 20.17 

销售费用 100 120 142 152  净利润增长率 -42.50 8.50 21.68 20.94 

管理费用 400 464 548 634  盈利能力（%）     

研发费用 485 400 488 583  毛利率 28.94 27.78 26.72 25.41 

EBIT 1,185 1,280 1,582 1,901  净利润率 13.51 13.73 13.14 12.73 

财务费用 -10 9 46 46  总资产收益率 ROA 5.74 6.28 6.99 7.74 

资产减值损失 -17 -28 -34 -39  净资产收益率 ROE 11.02 11.21 12.55 13.85 

投资收益 -32 16 20 25  偿债能力     

营业利润 1,194 1,257 1,521 1,840  流动比率 1.78 1.64 1.59 1.64 

营业外收支 -29 -3 -4 -6  速动比率 1.56 1.38 1.33 1.38 

利润总额 1,165 1,254 1,517 1,835  现金比率 0.72 0.35 0.33 0.38 

所得税 154 151 182 220  资产负债率（%） 45.35 41.36 41.92 41.89 

净利润 1,011 1,104 1,335 1,614  经营效率     

归属于母公司净利润 1,011 1,097 1,335 1,614  应收账款周转天数 103.08 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 1,533 1,687 2,093 2,486  存货周转天数 62.29 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.45 0.46 0.56 0.63 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,846 1,623 1,780 2,288  每股收益 1.34 1.46 1.77 2.14 

应收账款及票据 2,406 2,518 2,897 3,272  每股净资产 12.17 12.98 14.11 15.46 

预付款项 62 69 82 104  每股经营现金流 4.57 0.71 2.20 2.57 

存货 908 920 1,088 1,257  每股股利 0.50 0.65 0.79 0.95 

其他流动资产 2,292 2,370 2,685 3,052  估值分析     

流动资产合计 9,514 7,501 8,531 9,972  PE 23 22 18 15 

长期股权投资 283 283 283 283  PB 2.6 2.4 2.2 2.0 

固定资产 3,377 3,887 4,126 4,209  EV/EBITDA 16.38 14.88 11.99 10.09 

无形资产 776 958 1,039 1,075  股息收益率（%） 1.60 2.07 2.52 3.04 

非流动资产合计 8,110 9,980 10,576 10,881       

资产合计 17,624 17,481 19,107 20,853       

短期借款 473 823 973 1,073  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,549 3,005 3,467 3,886  净利润 1,011 1,104 1,335 1,614 

其他流动负债 1,327 751 918 1,112  折旧和摊销 348 407 511 585 

流动负债合计 5,349 4,579 5,358 6,072  营运资金变动 1,994 -1,071 -303 -386 

长期借款 523 523 523 523  经营活动现金流 3,448 536 1,658 1,935 

其他长期负债 2,120 2,128 2,128 2,140  资本开支 -1,789 -1,391 -913 -697 

非流动负债合计 2,643 2,651 2,651 2,663  投资 -2,039 -200 -200 -200 

负债合计 7,992 7,230 8,009 8,735  投资活动现金流 -3,779 -2,267 -1,092 -871 

股本 750 754 754 754  股权募资 457 4 0 0 

少数股东权益 458 464 464 464  债务募资 199 41 150 112 

股东权益合计 9,632 10,251 11,098 12,119  筹资活动现金流 62 -492 -409 -555 

负债和股东权益合计 17,624 17,481 19,107 20,853  现金净流量 -268 -2,223 157 508 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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