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主要财务指标 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2961  5103  8053  9903  

同比增长 27.4% 72.3% 57.8% 23.0% 

归母净利润(百万元) 518  1025  1435  1816  

同比增长 59.3% 98.0% 39.9% 26.6% 

毛利率 36.0% 36.5% 33.2% 34.1% 

净利润率 17.5% 20.1% 17.8% 18.3% 

净资产收益率（%） 10.4% 17.1% 19.8% 20.7% 

每股收益(元) 1.26  2.50  3.49  4.42  

每股经营现金流(元) 2.14  2.24  3.07  3.80  
 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 

⚫ 事件：新宙邦发布 2021 年三季报，报告期内公司实现营业收入 44.69 亿

元，同比增长 122.82%；实现归母净利润 8.68 亿元，同比增长 132.19%，

实现扣非归母净利润 8.12 亿元，同比增长 135.74%。其中 2021Q3 单季度

实现营业收入 19.12 亿元，同比增长 135.45%，环比增长 34.99%；实现归

母净利润 4.31 亿元，同比增长 216.6%，环比增长 53.15%；实现扣非归母

净利润 4.13 亿元，同比增长 232.58%，环比增长 57.58%。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2021 年 Q1-Q3 期间，国内动力电池装机量、

新能源汽车产销量同比持续显著增长，带动公司电解液产品景气上行。同

时，公司有机氟化学品、电容器化学品、半导体化学品均保持稳健增长，

叠加在欧洲地区持续加码电解液布局，公司在全球范围内的竞争力有望得

到持续增强，保障未来成长。 

新宙邦是国内锂电池电解液及电容器化学品行业龙头，也是国内含氟精细

化学品领先生产企业。公司凭借电解液配方、核心添加剂合成技术、新型

锂盐合成技术的优势，锂电池电解液销量持续增长。公司有机氟化学品业

务盈利能力强，新产品、新客户拓展顺利，产业链一体化布局持续推进。

公司电容器化学品具备全球竞争优势，依托大客户间接实现市场份额提

升。此外，公司半导体化学品产能建设及客户拓展顺利，产品持续放量，

受益于产业转移，未来发展空间巨大。后续伴随公司海内外各个生产基地

持续建设、在建项目陆续投产，后续持续成长动力较强。我们维持公司

2021-2023 年 EPS 预测分别为 2.50、3.49、4.42 元，维持“审慎增持”的

投资评级。 

 
风险提示：新产品投产不及预期风险，行业竞争加剧风险。 

  

 
＃dyCompany＃ 新宙邦 

300037 
 

 

新能源车需求持续提升带动电解液产品景气上行， 

全球化布局持续推进未来可期 

与半导体化学品保障成长 
 

2021 年 11 月 01 日 

  
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

新宙邦发布 2021 年三季报，报告期内公司实现营业收入 44.69 亿元，同比增

长 122.82%；实现归母净利润 8.68 亿元，同比增长 132.19%，实现扣非归母净利

润 8.12 亿元，同比增长 135.74%。其中 2021Q3 单季度实现营业收入 19.12 亿元，

同比增长 135.45%，环比增长 34.99%；实现归母净利润 4.31 亿元，同比增长

216.6%，环比增长 53.15%；实现扣非归母净利润 4.13 亿元，同比增长 232.58%，

环比增长 57.58%。 

点评 

2021 年 Q1-Q3 期间，国内动力电池装机量、新能源汽车产销量同比持续显著

增长，带动公司电解液产品景气上行。同时，公司有机氟化学品、电容器化学品、

半导体化学品均保持稳健增长，叠加在欧洲地区持续加码电解液布局，公司在全

球范围内的竞争力有望得到持续增强，保障未来成长。 

⚫ 2021 前三季度公司营收、盈利规模同比显著提升。公司实现营业收入 44.69

亿元，同比增长 122.82%；实现归母净利润 8.68 亿元，同比增长 132.19%，

实现扣非归母净利润 8.12 亿元，同比增长 135.74%。 

单季度来看，2021Q3 单季度实现营业收入 19.12 亿元，同比增长 135.45%，

环比增长 34.99%；实现归母净利润 4.31 亿元，同比增长 216.6%，环比增长

53.15%；实现扣非归母净利润4.13亿元，同比增长232.58%，环比增长57.58%。 

公司盈利能力环比持续提升。2021 年 Q3，公司销售毛利率 37.35%，同比下

滑 1.32 pcts，环比提升 1.21 pcts；销售净利率 23.48%，同比提升 6.38 pcts，

环比提升 2.82 pcts。 

⚫ 费用方面，在销售规模大幅增长的情况下，公司期间费用率持续下行。公司

2021 年 Q1-Q3 期间费用率为 13.37%，同比下降 4.00 pcts；销售费用率 2.00%，

同比下降 1.84 pcts；管理费用率 5.36 pcts，同比下降 1.48 pcts，管理费用 2.40

亿元，同比增加 74.66%，主要系股权激励费用、工资奖金增加所致，但得益

于营收规模的显著提升，管理费用率仍同比显著下降；财务费用率-0.03%，

同比下降 0.68 pcts，财务费用-120.12 万元，同比减少 109.14%，主要系利息

收入增加所致；研发费用率 6.04 pcts，同比下降 0.0028 pcts，研发费用 2.70

亿元，同比增加 122.72%，主要系股权激励费用、工资奖金及物料消耗增加

所致，在营收规模显著扩大的背景下，研发费用率基本同比持平。 
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⚫ 电池化学品业务：2021Q1-Q3 内电池化学品下游新能源车产销维持高增长，

预计未来电池化学品下游将保持较高增速。 

2021 年以来，全球新能源车市场延续景气。海外方面，根据 JATO 数据，2021

年 Q1-Q3 欧洲五国（德国、法国、英国、意大利、西班牙）的电动乘用车（EV、

PHEV、HEV）注册量合计达 145.69 万辆，同比大幅增长 69.42万辆（+91.02%），

占乘用车注册量比例为 22.65%，同比增长 1.77 pcts；其中 Q3 单季度注册量

合计达 49.91 万辆，同比大幅增长 37.66 万辆（+37.39%），占乘用车注册量

比例为 26.97%，同比增长 12.57pcts，环比增长 4.93 pcts。 

国内动力电池、新能源车亦保持较快增速。根据中国汽车动力电池产业创新

联盟数据，2021 年前三季度国内动力电池产量为 13.5 万兆瓦时，同比增长

195%。终端方面，据中汽协数据，2021 年前三季度国内新能源车市场延续

前期景气，产销量分别为 228.1 万辆和 215.7 万辆，同比分别增长 193.19%和

193.88%。受下游新能源车产销增长提振，预计公司电解液产品销量延续前期

增长态势。截至 2021 年 H1 末，公司电池化学品产能已达到 9.3 万吨/年，较

2020 年末增长 2 万吨/年。 

2021 年 8 月 31 日，公司公告成功中标 Northvolt A 项目与 B 项目，被其选定

为两项目锂离子电池电解液的特定供应商，中标总金额约为 1.75 亿美元。

图 1. 公司营收同比增长  图 2. 公司归母净利润同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3. 公司毛利率净利率（单季度）  图 4. 公司期间费用率情况（单季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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Northvolt 是一家位于瑞典的锂离子电池公司，其主要融资方包括高盛、欧洲

投资银行、大众汽车以及宝马等，其产品主要下游为汽车、电网存储、工业

机械以及便携式工具等。此次中标有利于保障公司波兰、荷兰基地的市场需

求，增强公司国际影响力。 

长期看，全球多国已推出限制碳排放措施，国内亦宣告“双碳”承诺，新能

源车替代燃油车是减少碳排放的关键举措，在全球多国政策推动下，预计未

来新能源车将迎来持续增长，带动电解液需求。 

 

 

此外，在储能领域，随着风电和光伏等各种清洁能源技术快速成熟、成本的

快速下降，对储能电池产生了强大的需求；5G 通讯技术快速发展对基站储能

的需求快速上升；物联网对移动储能的需求快速拉动。储能领域需求的爆发

式增长势必推动储能电池及电解液的需求快速增长，预计未来 10 年复合增速

或将在 30%以上。在消费类电池领域，智能手机、平板、穿戴式电子产品和

锂电两轮车（含共享电单车）等各种消费电子产品的快速更新换代，推动了

消费电池及电解液的需求增长。 

⚫ 公司电池化学品规划产能多，将保障未来成长。公司依托在电解液领域的深

图 5. 2021 年至今欧洲五国电动乘用车注册量高增长 图 6. 2021年以来动力电池装机量高于历史同期 

  

资料来源： JATO，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，兴业证券

经济与金融研究院整理 

图 7. 2021 年以来国内新能源汽车产量大幅提升 图 8. 2021 年以来国内新能源汽车销量大幅提升 

  
资料来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 
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耕，已成为 LG、三星、松下等海外电池大厂的供应商。目前拥有电池化学品

产能 9.3 万吨，在建产能 17.5 万吨，包括惠州三期、荆门一期和波兰一期、

高端氟精细化学品项目二期等。此外，公司已公告的项目规划包括天津新宙

邦半导体化学品及锂电池材料项目（一期）、参股孙公司江苏瀚康电子材料有

限公司年产 59000 吨锂电添加剂项目。 

此外，公司加快国际化布局，公告投资建设荷兰新宙邦锂离子电池电解液及

材料项目，计划投资 15 亿元人民币，建设内容包括年产 10 万吨锂离子电池

电解液、20 万吨碳酸酯溶剂、8 万吨乙二醇，分两期进行，其中：一期 5 万

吨锂离子电池电解液、10 万吨碳酸酯溶剂、4 万吨乙二醇。建设周期为 3.5

年，建成达产后预计年均可实现营收约 67 亿元人民币，利税约 8 亿元人民

币。公司在海内外多点布局，国际化布局稳步推进，电解液领军企业地位进

一步巩固。待公司规划项目全部投产后，电解液产能将突破 50 万吨，包括

新型锂盐、添加剂、溶剂等产品，助力公司更好地进行电解液一体化布局。 

⚫ 2021 年 9 月 27 日公司公告参与珠海冠宇电池 A 股 IPO 战略配售，增强产业

链协同关系。具体地，公司拟获配售 3369013 股，发行价格 14.43 元/股，获

配金额为人民币 4861.49 万元，锁定期为 24 个月。珠海冠宇是全球消费类聚

合物软包锂离子电池的主要供应商之一，长期服务于惠普、联想、华为、OPPO、

小米、大疆、BOSE 等知名厂商。参与战略配售一方面有助于深化双方业务、

研发方面合作，另一方面有助于公司充分享受锂离子电池产业链发展红利。 

⚫ 除电池化学品外，其余三大业务同样保持齐头并进，当前公司有机氟化学品

余半导体化学品业务在建产能较多，有望保持持续成长。 

有机氟化学品业务出口稳定，公司持续加大研发投入，不断研发新产品，公

司产品结构及客户结构不断优化。其中氟橡胶硫化剂、氟聚合物改性共聚单

体、含氟表面活性剂市场需求旺盛。截至 2021 年 H1 末公司有机氟化学品产

能 4362 吨/年，较 2020 年末增长 277 吨/年，目前有包括纵向一体化原材料配

套的海德福高性能氟材料项目及多品类横向一体化的高端氟精细化学品项目

在内的 2.2 万吨/年在建产能，打造高端氟精细化学品平台型企业，保障未来

持续成长。 

电容化学品业务受益于全球经济复苏，下游电容器厂商开工率提高，国内出

口稳步提升，产品产销两旺，截至 2021 年 H1 末公司电容化学品产能 5.4 万

吨/年，较 2020 年末增长 3000 吨/年。 

半导体化学品业务：截至 2021 年 H1 末公司半导体化学品产能包括显示面板

大尺寸 TFT-LCD 先进制程用铜蚀刻液、AMOLED 面板制程用阳极蚀刻液和

IC 客户集成电路制造用高纯氨水、双氧水和缓释蚀刻液等系列产品在内共

41344 吨/年，较 2020 年末增长 8200 吨/年，目前有 2.5 万吨/年产能在建。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2021 年 Q1-Q3 期间，国内动力电池装机量、新

能源汽车产销量同比持续显著增长，带动公司电解液产品景气上行。同时，

公司有机氟化学品、电容器化学品、半导体化学品均保持稳健增长，叠加在

欧洲地区持续加码电解液布局，公司在全球范围内的竞争力有望得到持续增
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强，保障未来成长。 

新宙邦是国内锂电池电解液及电容器化学品行业龙头，也是国内含氟精细化

学品领先生产企业。公司凭借电解液配方、核心添加剂合成技术、新型锂盐

合成技术的优势，锂电池电解液销量持续增长。公司有机氟化学品业务盈利

能力强，新产品、新客户拓展顺利，产业链一体化布局持续推进。公司电容

器化学品具备全球竞争优势，依托大客户间接实现市场份额提升。此外，公

司半导体化学品产能建设及客户拓展顺利，产品持续放量，受益于产业转移，

未来发展空间巨大。后续伴随公司海内外各个生产基地持续建设、在建项目

陆续投产，后续持续成长动力较强。我们维持公司 2021-2023 年 EPS 预测分

别为 2.50、3.49、4.42 元，维持“审慎增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：新产品投产不及预期风险，行业竞争加剧风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 4241  5345  7045  8905   营业收入 2961  5103  8053  9903  

货币资金 1807  2798  3608  4697   营业成本 1895  3239  5379  6529  

交易性金融资产 324  0  0  0   营业税金及附加 23  39  61  76  

应收账款 991  1501  1581  2149   销售费用 51  213  316  396  

其他应收款 105  177  283  347   管理费用 202  510  765  990  

存货 444  697  948  1151   财务费用 20  -45  -86  -125  

非流动资产 3155  2799  3120  3192   资产减值损失 -3  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 2  1  1  1  

长期股权投资 252  150  180  200   投资收益 16  13  1  12  

投资性房地产 93  0  0  0   营业利润 610  1161  1621  2051  

固定资产 1163  1453  1633  1743   营业外收入 4  3  3  3  

在建工程 370  235  167  134   营业外支出 10  7  7  7  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 603  1157  1616  2046  

无形资产 340  327  314  301   所得税  80  116  162  205  

资产总计 7396  8143  10165  12097   净利润  524  1041  1455  1842  

流动负债 1910  1724  2431  2815   少数股东损益 6  16  20  25  

短期借款 451  350  350  350   归属母公司净利润 518  1025  1435  1816  

应付票据 566  486  807  979   EPS(元) 1.26  2.50  3.49  4.42  

应付账款 513  583  968  1175        
其他 380  305  306  310   主要财务比率     
非流动负债 355  246  310  302   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 200  200  200  200   成长性     
其他 155  46  109  102   营业收入增长率 27.4% 72.3% 57.8% 23.0% 

负债合计 2265  1970  2741  3117   营业利润增长率 71.4% 90.4% 39.6% 26.6% 

股本 411  411  411  411   净利润增长率 59.3% 98.0% 39.9% 26.6% 

资本公积 2344  2344  2344  2344   
 

    
未分配利润 1812  2998  4142  5562   盈利能力     
少数股东权益 153  168  188  214   毛利率 36.0% 36.5% 33.2% 34.1% 

股东权益合计 5131  6173  7424  8980   净利率 17.5% 20.1% 17.8% 18.3% 

负债及权益合计 7396  8143  10165  12097   ROE 10.4% 17.1% 19.8% 20.7% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 30.6% 24.2% 27.0% 25.8% 

净利润 518  1025  1435  1816   流动比率 2.22  3.10  2.90  3.16  

折旧和摊销 162  162  204  240   速动比率 1.98  2.69  2.50  2.75  

资产减值准备 25  38  4  4   
 

    
无形资产摊销 36  17  17  16   营运能力     
公允价值变动损失 -2  1  1  1   资产周转率 48.0% 65.7% 88.0% 89.0% 

财务费用 26  -45  -86  -125   应收帐款周转率 325.0% 404.5% 512.7% 522.7% 

投资损失 -16  -13  -1  -12   
 

    
少数股东损益 6  16  20  25   每股资料(元)     
营运资金的变动 119  -500  -187  -392   每股收益 1.26  2.50  3.49  4.42  

经营活动产生现金流量 881  921  1262  1562   每股经营现金 2.14  2.24  3.07  3.80  

投资活动产生现金流量 -1013  186  -333  -311   每股净资产 12.12  14.62  17.61  21.34  

融资活动产生现金流量 1275  -116  -119  -162   
 

    
现金净变动 1135  991  810  1089   估值比率(倍)     
现金的期初余额 0  1807  2798  3608   PE 113.7  57.4  41.0  32.4  

现金的期末余额 0  2798  3608  4697   PB 11.8  9.8  8.1  6.7  
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