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[Table_Main] 
收购九九久 74%股权，布局六氟，加码医药

中间体 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2325  3055  3903  4944  

同比（%） 7% 31% 28% 27% 

归母净利润（百万元） 325  536  699  912  

同比（%） 2% 65% 30% 31% 

每股收益（元/股） 0.79  1.30  1.70  2.22  

P/E（倍） 99.26  60.31  46.24  35.42  
     

 

投资要点 

 交易方案：新宙邦拟以现金方式收购延安必康所持有的九九久科技的
74.24%股权，交易价格初步确定为 22.27亿元。若交易完成后，九九久
股权结构为新宙邦持股 74.24%，东方日升持股 12.76%。 

 收购价对应 19年 PE27.3x/PB2x，收购完成有望价值重估。九九久科技
19 年实现营业收入 14.9 亿元 （同比增 12%），实现净利润 1.09 亿元
（同比增 79%），公司收购价对应 19 年 PE 为 27.5x；19 年末九九久总
资产 24.55亿，净资产 14.8亿，公司收购价对应 19年末 PB为 2x。公
司计划用现金方式收购，三季度末公司现金及等价物合计 10 亿，且公
司资产负债率仅 23.9%，并保持优秀的经营活动净现金流，预计收购完
成后，对财务费用影响有限。 

 九九久主营六氟磷酸锂、新材料、药物农药中间体等，与新宙邦协同效
应明显。公司三大业务协同发展，1）新能源：主要产品为六氟磷酸锂，
2019 年收入 3.3 亿，占九九久总收入 20%左右。2）新材料，主要产品
为超高分子量聚乙烯纤维，19 年收入 4.9 亿，收入占 30-35%。主要应
用于功能性防护手套、家纺制品、军工缆绳、消防材料、鱼线等，后续
增量方向为军工领域。3）药物中间体，主要产品包括三氯吡啶醇钠、
5,5-二甲基海因、苯甲醛，19年收入约 6.7亿，收入在比 50%左右。 

 布局六氟，保证上游资源供应。九九久为行业内老牌六氟厂商，产品品
质和成本优势领先，是新宙邦重要的六氟供应商，双方有长期合作基础，
此次收购协同效应显著。九九久的六氟磷酸锂年产能 5000 吨，能满足
4 万吨电解液产能自用。我们预计新宙邦 20-22 年销量分别 4.5/6.5/8 万
吨出货，对应六氟需求约 0.6/0.8/1.3 万吨，此次收购九九久基本满足未
来两年 50-70%的六氟自用需求。 

 六氟价格上行通道，九九久成本处于行业领先水平。9 月六氟供给出现
紧张，价格连续上调，目前价格超 9 万，部分报价 10 万/吨，较底部涨
幅 30%，预计年内六氟价格涨至 11 万，明年整体供应偏紧+季节性失衡
预计价格 12-15 万/吨。新宙邦收购九九久布局上游六氟，一方面减少市
场中外供六氟产能可能加速价格上涨，一方面将有效缓解因六氟价格上
涨带来的自身成本压力。九九久科技的六氟满产情况全成本预计在 6.5-

7 万/吨，优势明显。若完成收购，21 年新宙邦电解液的单吨成本相当于
下降 3-4 千元，实现电解液原材料六氟、溶剂、添加剂自供，强化优势。 

 盈利预测：预计公司 20-22 年净利润 5.4/7/9.1 亿，同比增长
65%/30%/31%，EPS 为 1.3/1.7/2.2 元，对应 PE 为 60x/46x/35x；若收
购完成，预计 21-22年可增厚公司利润 1.5/2亿利润，对应 21-22年利
润 8.5 亿/11 亿，对应 PE 38x/29x。我们给以 21 年 55 倍 PE（对应收
购完成后的 45x），对应目标价 93.5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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 78.54 

一年最低/最高价 25.37/80.55 

市净率(倍) 6.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
20077.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.50 

资产负债率(%) 23.90 

总股本(百万股) 410.79 

流通 A 股(百万

股) 

255.64 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新宙邦（300037）三季报

点评：新宙邦三季报点评：业

绩基本符合预期，Q4 有望重回

高增长》2020-10-29 

2、《新宙邦（300037）三季报

预告：三季度业绩预告：双轮

驱动同比持续高增，符合预

期》2020-10-14 

3、《新宙邦（300037）中报点

评：盈利持续提升，电解液+氟

化工双轮驱动》2020-07-31  

[Table_Author] 2020 年 11 月 03 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 3,792 4,497 5,551   营业收入 2,325 3,055 3,903 4,944 

  现金 316 1,525 1,823 2,353   减:营业成本 1,497 1,878 2,404 3,065 

  应收账款 754 1,028 1,306 1,664      营业税金及附加 17 22 28 35 

  存货 754 1,028 1,306 1,664      营业费用 91 116 144 178 

  其他流动资产 771 778 778 783        管理费用 344 403 515 618 

非流动资产 2,735 2,768 2,887 2,893      财务费用 14 16 12 12 

  长期股权投资 187 187 187 187      资产减值损失 32 32 36 27 

  固定资产 1,006 1,112 1,206 1,238   加:投资净收益 4 10 10 10 

                     

  无形资产 351 335 417 397   营业利润 356 626 800 1,046 

  其他非流动资产 1,191 1,134 1,078 1,072   加:营业外净收支 -2 -2 -1 -1 

资产总计 4,949 6,559 7,383 8,444   利润总额 354 625 800 1,045 

流动负债 1,233 1,412 1,714 2,092   减:所得税费用 25 69 88 115 

短期借款 234 234 234 234      少数股东损益 4 7 9 11 

应付账款 327 410 525 669   归属母公司净利润 325 536 699 912 

其他流动负债 672 768 955 1,189            

非流动负债 370 370 370 370   EBITDA 502 759 944 1,201 

长期借款 244 244 244 244                                                                              

其他非流动负债 126 126 126 126   重要财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,603 1,782 2,084 2,462   每股收益(元) 0.79  1.30  1.70  2.22  

少数股东权益 102 109 118 129   每股净资产(元) 8.56  11.34  12.59  14.22  

归属母公司股东权益 3,244 4,669 5,182 5,853   

发行在外股份(百万

股) 

379 411 411 411 

负债和股东权益 4,949 6,559 7,383 8,444   ROIC(%) 9.5% 14.5% 17.0% 20.9% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 11.8% 13.6% 15.7% 

现金流量表（百万

元） 2019 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 35.6% 38.5% 38.4% 38.0% 

经营活动现金流 561 490 740 930   销售净利率(%) 14.2% 18.2% 18.2% 18.8% 

投资活动现金流 -586 -140 -240 -140  资产负债率(%) 32.4% 27.2% 28.2% 29.2% 

筹资活动现金流 -120 859 -202 -260   收入增长率(%) 7.4% 31.4% 27.8% 26.7% 

现金净增加额 -145 1,209 298 530   净利润增长率(%) 1.6% 68.8% 28.0% 30.8% 

折旧和摊销 132 117 131 143  P/E 99.26  60.31  46.24  35.42  

资本开支 456 150 250 150  P/B 9.94  6.92  6.24  5.53  

营运资本变动 50 -221 -141 -173  EV/EBITDA 65  44  35  28  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

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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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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