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市场数据  
收盘价(元) 49.50 

一年最低/最高价 35.70/103.90 

市净率(倍) 4.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,498.09 

总市值(百万元) 36,911.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.54 

资产负债率(%,LF) 44.25 

总股本(百万股) 745.69 

流通 A 股(百万股) 535.32  
 

相关研究  
《新宙邦(300037)：2022 年三季

报点评：业绩符合预期，单吨盈

利逐渐回归》 

2022-10-28 

《新宙邦(300037)：2022 年中报

点评：电解液业务同比高增，业

绩亮眼》 

2022-08-23 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,951 9,650 11,372 15,172 

同比 135% 39% 18% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 1,307 1,760 1,836 2,479 

同比 152% 35% 4% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.75 2.36 2.46 3.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.25 20.97 20.11 14.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  
 

[Table_Summary] 
投资要点 

 公司 22 年归母净利 17.6 亿元，同增 35%，业绩略低于市场预期。公司
预告 22 年归母净利 17.6 亿元，同增 35%；扣非净利 17.3 亿元，同增
40%，其中 Q4 归母净利 3.2 亿元，同环比降 27%/27%；扣非净利 3.0 亿
元，同环比降 29%/30%，略低于市场预期。 

 电解液 Q4 出货环降 10%左右，单吨利润大幅下降，预计为 23Q1 低
点。我们预计公司 Q4 电解液出货 2.8 万吨左右，环降 10%，对应公司
全年电解液出货 10.5 万吨左右，同增 35%+，23 年我们预计出货 16 万
吨，维持 50%+增长。盈利方面，Q4 电解液单吨净利 0.5 万元/吨，较 Q3

的 0.8 万元+明显下降，主要系溶剂价格下降，且六氟价格下行带动电
解液降价，我们预计 Q4 电解液业务贡献利润 1.4 亿元左右，全年公司
单吨净利达 1-1.1 万元，我们预计贡献利润 11 亿元+；看 23 年，我们预
计公司单吨净利达 0.4 万元/吨左右，全年利润利润贡献近 7 亿，环比下
滑 40%，底部确立。 

 氟化工业绩持续亮眼，3M 停产助力公司市占率进一步提升。我们预计
Q4 氟化工贡献利润 1.5 亿元，环比增长 15%左右，全年预计贡献利润 5

亿+，维持 65%+高增长。22 年 4 月 3M 比利时工厂由于环保问题停止
生产半导体冷却剂，3M 表示将在 25 年底之前退出含氟聚合物、氟化液
和基于 PFAS 的添加剂产品的业务，预计供给将由新宙邦承接，公司在
有机氟领域市占率有望持续提升。且 23Q3 公司海斯福新增产能投产也
将贡献增量，23 年氟化工业务有望维持 50%+增长，我们预计贡献 7-8

亿元利润。 

 电容器化学品及半导体化学品维持稳定增长。电容器化学品业务我们预
计 Q4 贡献利润 0.2 亿元+，环比略降，全年贡献 1.3 亿元，同增 20%。
半导体化学品业务我们预计 Q4 贡献利润 0.06 亿元，全年贡献 0.3 亿
元，同增 50%+。 

 盈利预测与投资评级：考虑到电解液行业竞争加剧，我们预计公司 22-

24 年归母净利 17.60/18.36/24.79 亿元（原预期 19.19/22.73/30.78 亿元），
同增 35%/4%/35%，对应 PE 为 21x/20x/15x，考虑到公司为电解液龙头，
给予 23 年 25xPE，对应目标价 76 元，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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新宙邦三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,008 8,510 10,626 14,183  营业总收入 6,951 9,650 11,372 15,172 

货币资金及交易性金融资产 1,877 2,856 3,190 3,448  营业成本(含金融类) 4,484 6,497 8,043 10,691 

经营性应收款项 4,276 4,448 5,962 8,785  税金及附加 49 67 80 106 

存货 810 1,157 1,432 1,904  销售费用 117 125 148 197 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 408 405 455 607 

其他流动资产 45 50 41 47  研发费用 407 492 557 728 

非流动资产 4,158 4,911 5,560 6,119  财务费用 6 13 8 6 

长期股权投资 281 271 271 271  加:其他收益 41 58 68 91 

固定资产及使用权资产 1,382 1,844 2,294 2,754  投资净收益 41 29 68 91 

在建工程 554 754 854 854  公允价值变动 1 10 10 10 

无形资产 383 483 583 683  减值损失 -24 -37 -32 -32 

商誉 411 411 411 411  资产处置收益 -1 -1 -1 -2 

长期待摊费用 72 72 71 70  营业利润 1,537 2,109 2,195 2,996 

其他非流动资产 1,077 1,077 1,077 1,077  营业外净收支  -7 -1 -8 -8 

资产总计 11,166 13,421 16,185 20,302  利润总额 1,530 2,108 2,187 2,988 

流动负债 3,475 4,598 5,623 7,392  减:所得税 166 274 284 418 

短期借款及一年内到期的非流动负债 229 100 100 100  净利润 1,364 1,834 1,902 2,569 

经营性应付款项 2,276 3,298 4,082 5,426  减:少数股东损益 58 73 67 90 

合同负债 334 390 483 641  归属母公司净利润 1,307 1,760 1,836 2,479 

其他流动负债 635 811 959 1,225       

非流动负债 697 697 697 697  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.75 2.36 2.46 3.32 

长期借款 421 421 421 421       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,510 2,063 2,089 2,843 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,720 2,302 2,440 3,284 

其他非流动负债 266 266 266 266       

负债合计 4,172 5,295 6,320 8,089  毛利率(%) 35.49 32.67 29.27 29.54 

归属母公司股东权益 6,770 7,828 9,500 11,759  归母净利率(%) 18.80 18.24 16.14 16.34 

少数股东权益 225 298 365 455       

所有者权益合计 6,994 8,126 9,865 12,213  收入增长率(%) 134.76 38.82 17.84 33.42 

负债和股东权益 11,166 13,421 16,185 20,302  归母净利润增长率(%) 152.36 34.73 4.28 35.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 449 2,804 1,455 1,415  每股净资产(元) 16.41 18.98 23.03 28.51 

投资活动现金流 -316 -975 -941 -918  最新发行在外股份（百万股） 746 746 746 746 

筹资活动现金流 -120 -860 -190 -248  ROIC(%) 19.96 22.00 19.08 21.13 

现金净增加额 7 969 324 248  ROE-摊薄(%) 19.30 22.49 19.32 21.09 

折旧和摊销 210 239 351 441  资产负债率(%) 37.36 39.45 39.05 39.84 

资本开支 -597 -1,002 -1,009 -1,010  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.25 20.97 20.11 14.89 

营运资本变动 -973 533 -942 -1,822  P/B（现价） 3.02 2.61 2.15 1.74 

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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