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 事件： 

今日，公司公告以 120 万美元收购巴斯夫在欧美地区的电解液

业务，包括技术、Selectilyte 品牌等资产，并将承接其全部客户。

此业务的产品组合包括锂一次电池电解液、锂离子电池电

解液以及超级电容器电解液，下游客户包括多家国际知名

厂商、新能源领域初创公司以及高等院校，下游应用领域

包括 3C 电子产品、医疗器械、储能、新能源汽车等。 

 

此资产收购助推公司海外客户迅速放量 

1、公司专注电解液多年，横跨动力和消费，已在国内电解液市

场中取得领先地位； 

2、公司较早进入海外客户供应链，近几年海外电解液销售占比

约 40%，并在日韩市场取得一定成绩，通过此次收购，为公司

扩展欧美业务奠定了坚实的基础，进一步增强公司在电解液领

域的实力； 

3、未来几年海外电池企业拓展迅速，公司专注研发，具备领先

的电解液开发能力，收购兼并专利，已量产多种优质添加剂并

拥有其专利，为在海外客户放量充分做好准备； 

 

业绩预测： 

我们预计 18-20 年净利 3.3、4.6、6.5 亿，对应 PE 分别为 27、

20、14； 

 

 

风险提示： 

行业发展不及预期，公司业务拓展不及预期，中美贸易摩擦导

致该项目投资效益不及预期； 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1815.63 2352.00 3312.20 4598.27 

(+/-)(%) 14.25 29.54 40.82 38.83 

净利润 280.05 331.45 457.33 652.39 

(+/-)(%) 9.43 18.35 37.98 42.65 

EPS(元) 0.74 0.87 1.21 1.72 

P/E 28.26 27.17 19.69 13.80 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1817.98 1699.56 2411.12 3415.78 营业总收入 1815.63 2352.00 3312.20 4598.27 

现金 313.90 0.00 67.97 218.50 营业成本 1170.82 1582.24 2243.82 3096.72 

应收账款 651.39 708.82 998.20 1385.78 营业税金及附加 16.11 18.82 26.50 34.49 

其它应收款 4.22 12.89 18.15 25.20 营业费用 75.80 94.08 132.49 183.93 

预付账款 18.39 28.48 40.39 55.74 管理费用 222.40 294.00 404.09 551.79 

存货 277.83 346.79 491.80 678.73 财务费用 17.82 2.00 1.00 2.00 

其他 552.25 602.58 794.62 1051.83 资产减值损失 15.07 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1881.13 1884.04 1908.42 1932.26 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 175.36 205.36 240.36 280.36 投资净收益 17.23 30.00 35.00 40.00 

固定资产 954.25 947.65 935.55 917.95 营业利润 326.33 390.86 539.31 769.33 

无形资产 677.75 657.25 658.74 660.17 营业外收入 1.27 0.00 0.00 0.00 

其他 73.77 73.77 73.77 73.77 营业外支出 0.27 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3699.11 3583.60 4319.54 5348.04 利润总额 327.33 390.86 539.31 769.33 

流动负债 1162.06 706.49 973.24 1332.42 所得税 40.80 50.81 70.11 100.01 

短期借款 330.82 11.13 0.00 0.00 净利润 286.53 340.05 469.20 669.32 

应付账款 199.46 216.75 307.37 424.21 少数股东损益 6.48 8.60 11.86 16.93 

其他 631.78 478.61 665.87 908.21 归属母公司净利润 280.05 331.45 457.33 652.39 

非流动负债 79.82 79.82 79.82 79.82 EBITDA 415.79 445.94 593.93 825.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.74 0.87 1.21 1.72 

其他 79.82 79.82 79.82 79.82      

负债合计 1241.88 786.32 1053.06 1412.24 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 38.48 47.08 58.94 75.87 成长能力     

股本 379.52 379.52 379.52 379.52 营业收入 0.14 0.30 0.41 0.39 

资本公积 1194.73 1194.73 1194.73 1194.73 营业利润 0.12 0.20 0.38 0.43 

留存收益 1010.03 1341.48 1798.81 2451.21 归属母公司净利润 0.09 0.18 0.38 0.43 

归属母公司股东权益 2418.75 2750.20 3207.54 3859.93 获利能力     

负债和股东权益 3699.11 3583.60 4319.54 5348.04 毛利率 0.36 0.33 0.32 0.33 

     净利率 0.15 0.14 0.14 0.14 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.12 0.12 0.14 0.17 

经营活动现金流 176.99 61.76 157.11 228.53 ROIC 0.13 0.12 0.15 0.19 

净利润 286.53 340.05 469.20 669.32 偿债能力     

折旧摊销 85.29 83.07 88.62 94.16 资产负债率 0.34 0.22 0.24 0.26 

财务费用 16.19 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.14 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -17.23 -30.00 -35.00 -40.00 流动比率 1.56 2.41 2.48 2.56 

营运资金变动 -200.35 -331.36 -365.71 -494.95 速动比率 1.33 1.91 1.97 2.05 

其他 6.56 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -463.82 -55.98 -78.00 -78.00 总资产周转率 0.56 0.65 0.84 0.95 

资本支出 -261.25 -55.98 -78.00 -78.00 应收账款周转率 3.19 3.46 3.88 3.86 

长期投资 -137.78 -30.00 -35.00 -40.00 应付账款周转率 9.66 11.30 12.64 12.57 

其他 -64.80 30.00 35.00 40.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 300.52 -319.68 -11.13 0.00 每股收益 0.74 0.87 1.21 1.72 

短期借款 0.00 -319.68 -11.13 0.00 每股经营现金 0.47 0.16 0.41 0.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.37 7.25 8.45 10.17 

普通股增加 156.70 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -8.00 -8.00 -8.00 P/E 28.26 27.17 19.69 13.80 

其他 143.82 8.00 8.00 8.00 P/B 3.27 3.27 2.81 2.33 

现金净增加额 13.69 -313.90 67.97 150.53 EV/EBITDA 19.08 20.22 15.05 10.65 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 
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中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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