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前景广阔，扩产可期  
 

调研目的 

最近，我们对新宙邦公司进行了调研，并与公司管理层进行

了交流。 

调研结论 

电子化学品+新能源概念的双重拉动 
 公司是储能介质领域的国内龙头，具体产品包括铝电解电容

化学品、锂离子电池电解液、固态高分子电容化学品和超级电容

电解液四类。享受电子行业和新能源产业的双重拉动，发展前景

广阔。除铝电解电容产品较为成熟，预计增速为 5%左右外，其

他领域需求增速均在 20%以上，公司作为领域龙头，凭借技术和

渠道等优势，能够获得高于行业平均的增长和利润率。09 年，我

国电子元器件销售同比下跌 11.98%，而公司销售增幅 36.7%，可

见公司强劲的增长势头。目前，公司铝电解电容市场占有率 30%
左右，锂电池电解液市场占有率 15%左右，其他产品属于新开发

业务，市场占有率较小，有较大提升空间。 

技术和生产的双重领先 

 储能介质行业属于技术密集型行业，其技术壁垒包括配方和

生产工艺两个层面。以锂离子电池电解液为例，针对不同类型的

正极材料和使用工况，有不同的最佳原料配方。另一方面，对产

品质量稳定性的要求对企业的生产工艺水平有很高的求。公司在

技术和生产领域均具有较大的领先优势，针对客户具体需求的个

性化研发能力强劲，并且产品质量与 Honeywell、H.C starck 等国

际龙头不相上下。目前，公司部分产品已经通过 Maxwell、REDI
等大型客户的认证。 

产品梯队走向优化 

 公司产品梯队合理稳健，铝电解电容化学品作为成熟产品，

市场占有率高，发展稳健，为公司利润做出主要贡献；锂离子电

池电解液同时包含成熟和新兴产品品种，中期发展值得期待；固

态高分子电容化学品和超级电容电解液是公司的新兴产品，未来

将在公司发展中扮演越来越重要的地位，产品线逐步优化。 
表 1 公司产品发展规划 

 09H1 年收入占比 募投产能增加 募投达产后收入占比

铝电解电容化学品 56.02% 53.8% 46.15% 

锂离子电池电解液 38.43% 200% 31.45% 

固态高分子电容化学品 4.52% 375% 15.05% 

超级电容电解液 1.04% 900% 7.35% 

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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超募资金动向初显，产能倍增成为大概率事件 

公司超募金额约为 3 倍左右，3 月 5 日，公司公布超募资金使用计划公告，决定使用部分超募资金在大亚

湾和南通购买总面积 77000 平方米，分别用于新型化学品合锂电化学品生产用地，与公司目前 63000 平方米土

地相比，实际建设产能较之募投产能倍增成为大概率事件。预计公司将重点建设毛利率和发展速度都更高的锂

离子电池、固态高分子电容及超级电容化学品，进一步优化产业结构并提升回报率。 

前景广阔，扩产可期 

我们预期，由于行业前景广阔，公司很可能利用超募资金扩大产能并可较充分地拓展市场，项目将在未来

2-3 年内开始逐渐贡献丰厚利润。预计 10、11 和 12 年公司每股收益分别达到 0.73、1.00 和 1.42 元，给予 11
年动态市盈率 46-50 倍左右，对应股价 46-50 元。给予“增持”评级。 

风险因素 

公司的风险因素主要体现在三个方面： 
竞争对手对市场的争夺：公司在业内的龙头地位并不唯一，锂离子电池电解液领域的江苏国泰、固态电容

领域的 Honeywell、超级电容领域的 H.C starck 等都是公司的有力竞争者，并且江苏国泰近期也有扩产计划，

公司扩增的产能面临着与上述公司的直接竞争，如果市场拓展不顺利，将影响公司业绩增长。 
原料的供应和价格冲击：原料价格占公司成本的 90%以上，大多为石化产品，受油价波动影响较大。锂

电池电解液专用的六氟磷酸锂全球供应量约在 3000 吨左右，公司募投达产后需求量占全球供应的 12%左右，

并且对产品品质要求较高，目前仅从日本订货。如果发生原料供给和价格冲击，可能影响公司产品毛利率和产

能利用率。 
新产品市场开拓的不确定性：公司新产品下游需求受到电子、新能源汽车等行业发展的拉动，并且在这些

领域都存在实力较为强劲的对手，因此其未来市场开拓具有一定不确定性，可能影响未来业绩。 
 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 318.87 426.47 668.12 918.86 

主营收入增长率 36.78% 33.74% 56.66% 37.53% 

EBITDA（百万） 76.24 100.01 157.63 223.91 

EBITDA 增长率 84.90% 31.17% 57.62% 42.05% 

净利润（百万） 60.13 77.85 107.01 152.13 

净利润增长率 38.43% 29.46% 37.46% 42.16% 

ROE 6.48% 13.14% 16.04% 19.66% 

EPS（元） 0.750 0.728 1.000 1.422 

P/E 41.47 42.75 31.10 21.87 

P/B 3.59 5.62 4.99 4.30 

EV/EBITDA 33.27 33.96 22.42 15.64 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，化工组组长。6年化

工行业工作经验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 

胡  彧：清华大学化学工程与技术专业硕士，石油化工行业分析师。2 年石油化工行业

工作经验，专注于从需求趋势和商业模式角度研究具有投资价值的公司和行业。 
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