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证券研究报告—动态报告 

 基础化工 [Table_StockInfo] 新宙邦(300037) 增持 

2020 年业绩快报点评 （维持评级） 
 

 化学制品 

 

2021年 01月 19日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 411/290 

总市值/流通(百万元) 34,897/24,664 

上证综指/深圳成指 3,596/15,269 

12 个月最高/最低(元) 112.00/30.85 

  
相关研究报告： 
《国信证券-新宙邦-300037-2020 年三季报点
评：业绩基本符合预期，拟投资海斯福高端氟
精细化学品项目（二期）》 ——2020-10-29 
《国信证券-新宙邦-300037-2020 年半年报点
评：业绩超预期，再融资增强业务梯次布局》 —
—2020-07-31 
《新宙邦-300037-19 年年报及 20 年一季报点
评：业绩持续增长，再融资增强领先优势》 —
—2020-04-24 
《新宙邦-300037-2019 年半年报点评：业绩稳
健增长，募资拓展业务版图》 ——2019-07-30 
《新宙邦-300037-2018 年年报及 19 年一季报
预告点评：业务扩张有序，电解液稳定增长》 —
—2019-03-21  
  
证券分析师：居嘉骁 
E-MAIL： jujiaxiao@guosen.com 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518110001 

联系人：万里明 
电话： 010-88005329 
E-MAIL： wanliming@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩符合预期，业务持续布局 
 
 公司 Q4 营收伴随行业加速，全年业绩基本符合预期 

公司披露了 2020 年业绩快报，全年营收 29.61 亿元（+27.37%），归
母净利 5.19 亿元（+59.66%），基本每股收益 1.31 元（+52.33%）。其
中四季度单季营收 9.55 亿元（+52.17%），归母净利润 1.45 亿元
（+69.30%），营收增速逐季度提升。全年新能源汽车行业显著回暖，
公司凭借电解液国内外客户需求强劲以及氟化工板块产品品类以及客
户扩张，业绩保持稳健的增长，Q4 和全年业绩基本符合预期。 

 电解液业务受益于量价齐升，股权激励有望开启新一轮成长 

公司客户涵盖国内外重点客户包括三星 SDI、LG、索尼、松下、村田、
NEC、比亚迪、CATL、亿纬锂能、力神、孚能科技等，全年海外客户
订单旺盛，下半年电解液伴随六氟磷酸锂和溶剂价格上涨，助力公司
盈利提升。公司 2020 年底推出新一轮股权激励计划，本次计划授予股
票 633 万股，激励人数较 2016 年翻倍，有望促进公司新一轮成长。 

 公司新建与收购并行，持续布局氟化工增加盈利点 

10 月公司发布公告，公司全资子三明海斯福拟投资建设高端氟精细化
学品项目（二期），建设周期 3.5 年，预计 2024 年逐步投产，该项
目预计年产高端氟精细化学品 15,900 吨、锂电池电解液 30,000 吨。
11 月公司公告收购延安必康所持有的九九久科技 74.24%股权，向上
游布局六氟磷酸锂增强成本优势，其医药中间体业务与公司形成协同。 

 风险提示：新能源车销量不达预期；电解液、氟化工降价超预期。 

 投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级 

维持原盈利预测，预计 2020-2022 年收入 29.72/39.07/50.72 亿元，同
比增速 27.9/31.5/29.8% ,归母公司净利润分别为 5.04/6.40/8.58 亿元，
同比增速 55.0/27.1/34.1%；20-22 年 EPS 分别为 1.23/1.56/2.09 元，
当前股价对应 PE 为 69/54/41 倍。鉴于公司 2020 年进入产能持续扩
张期且电解液海外客户增长迅速，氟化工业务产品品类和客户发展较
快，整体业绩稳定增长，我们认为公司目前估值具有合理性，维持“增
持”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  2,325 2,972 3,907 5,072 

(+/-%)  7.39% 27.86% 31.45% 29.81% 

净利润(百万元)  325.05 503.93 640.37 858.41 

(+/-%)  1.56% 55.03% 27.07% 34.05% 

摊薄每股收益(元)  0.86 1.23 1.56 2.09 

EBIT Margin  23.17% 19.40% 18.99% 20.12% 

净资产收益率(ROE)  10.02% 14.04% 15.87% 18.51% 

市盈率(PE)  99.00 69.25 54.49 40.65 

EV/EBITDA  51.12 55.10 44.27 33.96 

市净率(PB)  9.92  9.73  8.65  7.52  

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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公司 Q4 营收伴随行业加速，全年业绩基本符合预期。公司披露了 2020 年业绩

快报，全年营收 29.61 亿元（+27.37%），归母净利润 5.19 亿元（+59.66%），

基本每股收益 1.31 元（+52.33%）。其中四季度单季营收 9.55 亿元（+52.17%），

归母净利润 1.45 亿元（+69.30%），营收增速逐季度提升。全年新能源汽车销

量显著回暖，公司凭借电解液国内外客户需求强劲以及氟化工板块产品品类以

及客户扩张，业绩保持稳健的增长，Q4 和全年业绩基本符合预期。 

公司目前形成以原有电容器化学品业务为基础，着重发展电解液、氟化工两块

支撑业务，同时辅之以半导体化学品的业务架构，收入端电池化学品业务仍然

是公司收入主要来源，而有机氟化学品业务得益于快速增长的体量以及较高的

毛利率已成为公司利润的重要支柱。产能方面，截至公司半年报，公司拥有电

池化学品产能 4.18 万吨、有机氟化学品产能 6550 吨、电容器化学品产能 2.1

万吨、半导体化学品产能 3.76 万吨，同时在建产能中包括电池化学品、有机氟

化学品、电容器化学品、半导体化学品分别为 10.4/1.95/2.1/0.7 万吨。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：百万、%） 

 

 

 
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：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%）  图 4：公司季度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 

 

 

 
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 

 

电解液业务有望受益于量价齐升，波兰项目进展顺利。公司拥有电解液产能 4.18

万吨，在建产能 10.4 万吨，产能扩张速度加快；客户结构上，公司涵盖国内外

重点客户包括三星 SDI、LG、索尼、松下、村田、NEC、比亚迪、CATL、亿

纬锂能、力神、中航锂电、孚能科技等，伴随海外新能源汽车销量增速提升，
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预计公司海外客户订单旺盛，同时 2020 年以来伴随六氟磷酸锂和溶剂价格上

涨，电解液价格出现不同程度上涨，一定程度上有助于公司综合毛利率回升。

伴随公司产能进一步扩张、电解液毛利率起色以及添加剂和新型锂盐的技术积

累，公司锂离子电池化学品业务有望迎来量价齐升。同时，公司波兰子公司波

兰新宙邦收到西雷姆市政府出具的《环评决议》，项目进展顺利。 

拟投资建设海斯福高端氟精细化学品项目（二期）。公司 10 月 28 日公告拟以

全资子公司三明市海斯福化工有限责任公司为项目实施主体，在福建省明溪县

经济开发区 D 区投资建设高端氟精细化学品项目（二期），项目投资金额预计

为人民币 52,541.58 万元，资金来源为自筹，建设周期 3.5 年，预计 2024 年

逐步投产。该项目预计年产高端氟精细化学品 15,900 吨、锂离子电池电解液

30,000 吨，项目建成投产后预计年均销售收入 211,826.10 万元，年均净利润 

28,375.12 万元。 

2020 年 11 月 30 日，公司公布股权激励草案，激励计划拟授予的限制性股票数

量为 633 万股，占总股本的 1.54%，本次激励对象包括董事、高级管理人员、

中基层管理人员、核心技术业务人员等在内的不超过 319 人，首次授予部分的

限制性股票的授予价格为每股 41.54 元。本次激励对象相比于 2016 年范围更

广，方式更加灵活，有望提升管理层的积极性，带来公司新一轮成长。 

11 月公司发布公告，拟以现金方式收购延安必康所持有的九九久科技 74.24%

股权，交易价格初步确定为 22.27 亿元。九九久主营六氟磷酸锂、新材料、药

物农药中间体等业务，一方面六氟磷酸锂保障了公司电解液自用需求，显著增

加了公司的成本优势，另一方面，新材料、医药中间体等业务与公司形成良好

的协同性。 

 

投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级。 

我们维持原盈利预测，预计 2020-2022 年收入 29.72/39.07/50.72 亿元，同比

增速 27.9/31.5/29.8% ,归母公司净利润分别为 5.04/6.40/8.58 亿元，同比增速

55.0/27.1/34.1%；20-22 年 EPS 分别为 1.23/1.56/2.09 元，当前股价对应 PE

为 69/54/41 倍。鉴于公司 2020 年进入产能持续扩张期且电解液海外客户增长

迅速，氟化工业务产品品类和客户发展较快，整体业绩稳定增长，我们认为公

司目前估值具有合理性，维持“增持”评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.01.18 

总市值 

（亿元） 

EPS PE ROE 
投资评级 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （19A） 

600884 杉杉股份 16.15 262.92 0.24 0.21 0.28 0.33 67.3 76.4 58.4 48.4 2.28 未评级 

002812 恩捷股份 135.50 1,201.30 1.06 1.18 1.92 2.75 127.8 115.0 70.6 49.3 18.67 增持 

300073 当升科技 60.35 273.76 -0.48 0.77 1.11 1.43 -126.1 78.3 54.2 42.2 -6.92 未评级 

平均         89.9 61.0 46.6   

300037 新宙邦 84.95 348.97 0.86 1.23 1.56 2.09 99.0 69.2 54.5 40.7 10.02 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 316  404  531  690   营业收入 2325  2972  3907  5072  

应收款项 778  1548  2035  3005   营业成本 1497  1835  2451  3160  

存货净额 335  434  574  737   营业税金及附加 17  23  30  38  

其他流动资产 778  425  658  1093   销售费用 91  110  145  188  

流动资产合计 2214  2812  3799  5527   管理费用 183  427  540  666  

固定资产 1254  1841  2532  3030   财务费用 14  26  54  93  

无形资产及其他 319  287  255  223   投资收益 4  12  8  10  

投资性房地产 975  975  975  975   资产减值及公允价值变动 3  (9) (7) (5) 

长期股权投资 187  225  259  296   其他收入 (175) 0  0  0  

资产总计 4949  6139  7821  10051   营业利润 356  553  689  933  

短期借款及交易性金融负债 234  763  1562  2666   营业外净收支 (2) (2) (2) (2) 

应付款项 727  795  1122  1463   利润总额 354  551  687  932  

其他流动负债 271  506  590  749   所得税费用 25  40  39  62  

流动负债合计 1233  2065  3274  4878   少数股东损益 4  7  8  11  

长期借款及应付债券 244  244  244  244   归属于母公司净利润 325  504  640  858  

其他长期负债 126  136  155  171        

长期负债合计 370  380  399  415   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1603  2445  3673  5293   净利润 325  504  640  858  

少数股东权益 102  106  112  120   资产减值准备 16  12  17  17  

股东权益 3244  3588  4036  4638   折旧摊销 122  101  129  163  

负债和股东权益总计 4949  6139  7821  10051   公允价值变动损失 (3) 9  7  5  

      财务费用 14  26  54  93  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (329) (192) (414) (1034) 

每股收益 0.86 1.23 1.56 2.09  其它 (13) (7) (11) (9) 

每股红利 0.24 0.39 0.47 0.62  经营活动现金流 119  427  369  (0) 

每股净资产 8.56 8.73 9.82 11.29  资本开支 (244) (677) (813) (650) 

ROIC 15% 14% 14% 15%  其它投资现金流 (7) 7  0  (2) 

ROE 10% 14% 16% 19%  投资活动现金流 (283) (708) (848) (689) 

毛利率 36% 38% 37% 38%  权益性融资 22  0  0  0  

EBIT Margin 23% 19% 19% 20%  负债净变化 86  0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 23% 22% 23%  支付股利、利息 (90) (160) (193) (256) 

收入增长 7% 28% 31% 30%  其它融资现金流 11  529  799  1104  

净利润增长率 2% 55% 27% 34%  融资活动现金流 25  369  606  848  

资产负债率 34% 42% 48% 54%  现金净变动 (140) 88  127  158  

息率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 456  316  404  531  

P/E 99.0 69.2 54.5 40.7  货币资金的期末余额 316  404  531  690  

P/B 9.9 9.7 8.6 7.5  企业自由现金流 50  (233) (397) (568) 

EV/EBITDA 51.1 55.1 44.3 34.0  权益自由现金流 147  271  351  449  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发
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