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[Table_Main] 
电解液业务快速增长，全年业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,325 3,015 4,544 5,999 

同比（%） 7% 30% 51% 32% 

归母净利润（百万元） 325 519 728 1030 

同比（%） 2% 60% 40% 41% 

每股收益（元/股） 0.79 1.26 1.77 2.50 

P/E（倍）  107.36  67.37  48.03  33.95       
 

投资要点 

 公司预告 2020 年度实现归母净利润 5.19 亿元，同比增长 59.66%，符
合预期。公司 2020 年实现营业收入 29.61 亿元，同比增长 27.37%，实
现归母净利润 5.19 亿元，同比增长 59.66%，其中非经常性损益 0.36 亿
元，预计公司扣非归母净利润 4.83 亿元，同比增长 58%，达到 4.6 亿元
的股权激励起始条件（4.9 亿元可获得 100%归属），符合预期。 

 分季度看，四季度盈利同比增长明显。公司四季度预计收入 9.55 亿元，
同比增长 52.17%，环比增长 17.6%，主要受益于 Q4 电动车销量的持续
超预期，下游需求强劲。归母净利润 1.45 亿元，同比增长 69.30%，环
比增长 6.64%，净利率 15.19%，同比上升 1.51pct；扣非归母净利润 1.38

亿元，同比增长 82.27%，扣非归母净利率 14.45%。盈利同比大增，主
要由于 19 年 Q4 受比克坏账计提影响，净利润基数较低，20 年恢复稳
定增长。 

 全球销量持续超预期，电解液业务快速增长。我们预计公司全年电解液
出货 4.6 万吨，同比增长 50%以上，其中 Q4 电解液出货 1.8 万吨，同
环比大增+131%/+38%，主要受益于下游需求的爆发。Q4 起六氟供需格
局改善，开启涨价周期，截至目前从底部上涨 30%+，公司终止收购九
九久股权，我们预计受原材料涨价影响，电解液价格短期未完全传导，
影响 Q4 电解液业务盈利水平，全年预计为公司贡献 1.3 亿元左右净利
润，同比接近翻番。 

 绑定下游大客户，21 年公司增长加速，单吨盈利有望提升。21 年下游
需求有望超预期，我们预计全球电动车销量有望超过 460 万辆，同比增
长 50%+，且二轮电动车、电动工具市场需求旺盛，LG、Catl 预示采购
计划均有 80-100%增长，我们预计 LG、宁德时代为公司均贡献 1 万吨
左右的需求增量，公司电解液出货量有望达到 8 万吨，增长 70%+。21

年一季度末公司 5 万吨溶剂项目投产，溶剂自供比例提升至 70%左右，
此外公司添加剂自供比例提升至 60%-70%，使得电解液单吨成本下降
1000 元左右，且公司有稳定六氟供应渠道（韩国厚成、永太科技等），
上游材料涨价将顺利传导，我们预计公司电解液单吨盈利将由 3000 元/

吨左右提升至 4000 元/吨+，同比提升 30%以上。 

 盈利预测与投资评级：考虑 21-22 年股权激励费用影响，预计公司 20-

22 年净利润 5.19/7.28/10.30 亿，同比增长 60%/40%/41%，EPS 为
1.26/1.77/2.5 元，对应 PE 为 67x/48x/34x；考虑股权激励费用影响，我
们给予 21 年 60 倍 PE，对应目标价 106.2 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，氟化工原料价格上涨 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 84.95 

一年最低/最高价 30.67/110.50 

市净率(倍) 7.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,664 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.109 

资产负债率(%) 20.75 

总股本(百万股) 410.79 

流通 A 股(百万

股) 

290.33 
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公司预告 2020 年度实现归母净利润 5.19 亿元，同比增长 59.66%，符合预期。公

司 2020 年实现营业收入 29.61 亿元，同比增长 27.37%，实现归母净利润 5.19 亿元，同

比增长 59.66%，其中非经常性损益 0.36 亿元，预计公司扣非归母净利润 4.83 亿元，同

比增长 58%，达到 4.6 亿元的股权激励起始条件（4.9 亿元可获得 100%归属），符合预

期。 

分季度看，四季度盈利同比增长明显。公司四季度预计收入 9.55 亿元，同比增长

52.17%，环比增长 17.6%，主要受益于 Q4 电动车销量的持续超预期，下游需求强劲。

归母净利润 1.45 亿元，同比增长 69.30%，环比增长 6.64%，净利率 15.19%，同比上升

1.51pct；扣非归母净利润 1.38 亿元，同比增长 82.27%，扣非归母净利率 14.45%。盈利

同比大增，主要由于 19 年 Q4 受比克坏账计提影响，净利润基数较低，20 年恢复稳定

增长。 

 

图 1：公司分季度业绩情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：公司分季度毛利率及净利率 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

全球销量持续超预期，电解液业务快速增长。我们预计公司全年电解液出货 4.6 万

吨，同比增长 50%以上，其中 Q4 电解液出货 1.8 万吨，同环比大增+131%/+38%，主要

受益于下游需求的爆发。Q4 起六氟供需格局改善，开启涨价周期，截至目前从底部上

涨 30%+，公司终止收购九九久股权，我们预计受原材料涨价影响，电解液价格短期未

完全传导，影响 Q4 电解液业务盈利水平，全年预计为公司贡献 1.3 亿元左右净利润，

同比接近翻番。 

绑定下游大客户，21 年公司增长加速，单吨盈利有望提升。21 年下游需求有望超

预期，我们预计全球电动车销量有望超过 460 万辆，同比增长 50%+，且二轮电动车、

电动工具市场需求旺盛，LG、CATL 预示采购计划均有 80-100%增长，我们预计 LG、

宁德时代为公司均贡献 1 万吨左右的需求增量，公司电解液出货量有望达到 8 万吨，增

长 70%+。21 年一季度末公司 5 万吨溶剂项目投产，溶剂自供比例提升至 70%左右，此

外公司添加剂自供比例提升至 60%-70%，使得电解液单吨成本下降 1000 元左右，且公

司有稳定六氟供应渠道（韩国厚成、永太科技等），上游材料涨价将顺利传导，我们预计

公司电解液单吨盈利将由 3000 元/吨左右提升至 4000 元/吨+，同比提升 30%以上。 

氟化工维持高增，电容器、半导体业务稳定发展。20 年氟化工业务受益于疫情，医

药中间体、农药中间体及环保型含氟表面活性剂等产品，在国内外市场销量均大幅增长，

表面活性剂以及含氟溶剂清洗剂等新市场开发进展良好，全年预计贡献近3亿利润左右，

同比增长 50%，21 年预计保持 30-40%增长，贡献 1 亿以上利润增量。随着高端消费类

电子、汽车电子等领域需求增加，电容器业务实现稳定增长，半导体业务开发顺利，预

计实现 0.6 亿左右净利润。 

盈利预测：考虑 21-22年股权激励费用影响，预计公司20-22年净利润 5.19/7.28/10.30

亿，同比增长 60%/40%/41%，EPS 为 1.26/1.77/2.5 元，对应 PE 为 67x/48x/34x；考虑股
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

权激励费用影响，我们给予 21 年 60 倍 PE，对应目标价 106.2 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，氟化工原料价格上涨 
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新宙邦三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,214 3,516 3,895 3,886   营业收入 2,325 3,015 4,544 5,999 

  现金 316 1,272 909 180   减:营业成本 1,497 1,844 2,788 3,709 

  应收账款 754 1,015 1,521 2,008      营业税金及附加 17 22 32 43 

  其他应收款 14 14 14 14      营业费用 91 115 168 216 

  预付账款 24 29 44 59        管理费用 344 416 659 768 

  存货 335 409 626 837      财务费用 14 12 40 38 

  其他流动资产 771 777 781 787      资产减值损失 32 30 -3 31 

非流动资产 2,735 2,768 4,880 6,199   加:投资净收益 4 16 10 10 

  长期投资 187 187 187 187      其他收益         

  固定资产 1,006 1,112 2,610 3,955   营业利润 356 620 890 1,232 

  无形资产 351 335 417 397   加:营业外净收支  -2  -2  -1  -1  

  其他非流动资产 1,191 1,134 1,667 1,661   利润总额 354 636 1,116 1,524 

资产总计 4,949 6,284 8,775 10,084   减:所得税费用 25 93 107 148 

流动负债 1,233 1,158 3,064 3,567      少数股东损益 4 7 55 54 

  短期借款 234 0 1,364 1,340   归属母公司净利润 325 519 728 1,030 

  应付账款 327 403 609 810   EBIT 370  650  1,168  1,566  

  其他流动负债 672 756 1,091 1,418   EBITDA 502 749 1,107 1,551 

非流动负债 370 370 370 370                                                                              

  长期借款 244 244 244 244   重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

  其他非流动负债 126 126 126 126   每股收益(元) 0.79  1.26  1.77  2.50  

负债合计 1,603 1,528 3,434 3,937   每股净资产(元) 8.56  11.29  12.59  14.41  

少数股东权益 102 108 163 217   

发行在外股份(百万

股) 411  411 411 411 

归属母公司股东权益 3,244 4,647 5,178 5,930   ROIC(%) 9.5% 12.9% 13.7% 17.3% 

负债和股东权益                          4949           6284            8775            10084           ROE(%) 10.0% 11.2% 14.1% 17.4% 

现金流量表（百万

元） 2019 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 35.6% 38.8% 38.6% 38.2% 

经营活动现金流 561 453 789 1,201   销售净利率(%) 14.2% 17.4% 17.2% 18.1% 

投资活动现金流 -586 -134 -2,279 -1,590  资产负债率(%) 32.4% 24.3% 39.1% 39.0% 

筹资活动现金流 -120 637 1,127 -340   收入增长率(%) 7.4% 36.5% 109.0% 28.0% 

现金净增加额 -145 956 -363 -729   净利润增长率(%) 4.7% 79.4% 75.0% 36.5% 

折旧和摊销 132 117 177 281  P/E 107.36  67.37  48.03  33.95  

资本支出 456 150 1,700 1,600  P/B 10.76  7.51  6.74  5.88  

营运资金变动 50 -216 -197 -223  EV/EBITDA 71  47  32  23  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

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构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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