
 

                                                                    

 

 

 

 
 
 
 

 
基本数据(05.31) 

收盘价(元) 

总股本(百万股) 

44.49 
107．00 

流通股本(百万股) 27.00 
总市值(亿元) 47.60 
流通市值(亿元) 12.01 
PE

TTM
 79.16 

每股净资产 8.51 
  
评级： 增持 
目标价： 49元 
 

相关报告：《专营电池电解

液，受益于新能源产业》—

新股定价报告，2009.12.19 
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新宙邦 沪深300

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价
或征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其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
为这些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

超募资金扩产，进一步提升业绩预期 
——新宙邦(300037)动态点评 

公司动态点评                评级：增持                 2010.06.01 
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投资要点 

Ø 公司公布超募资金投资计划。公司公告，拟将5.26亿元超募资金当中的3亿元
分别投资于南通化工园区新型电子化学品项目以及惠州宙邦新型电子化学品

二期项目。 
Ø 新的募投项目立足于2012年后的产能扩张。从新增的四个项目内容上看，均是

上市时扩产能项目的延伸。铝电容器化学品和锂电池化学品的产能将在2.46万
吨和3600吨的基础上，再次新增2.5万吨和5000吨，导电高分子材料产能将在360
吨的基础上新增480吨。只有2万吨的环保碳酸酯项目为正在开拓销售市场的新
增项目，产品属于无毒无公害的新型化工原料。 

Ø 新增项目可提升公司远期业绩成长预期。此四项目的建设期均在一年半，按照
计划2012年下半年才可释放20%左右的产能，2013-2015年将按照60%、80%、
100%的产能释放率逐渐达产。因此公司近期的业绩增长主要依赖前期募投项
目的产能释放，新增项目将主要贡献2013-2015年的长期业绩增长。 

Ø 产能扩张速度过快，市场开拓和消纳程度将对公司产生重大影响。公司铝电容
器化学品和锂电池化学品的产量将在2015年达到当前水平的3倍和7倍左右，年
均增速在25%和50%。虽然这一增速与国内铝电容器和锂电池市场的预期增速
基本符合，但我们仍然认为市场消纳程度的滞后，可能会影响公司产能的顺利

释放。 

Ø 公司高毛利水平是否可持续是重要风险因素。石油及基础化工原材料价格的波
动，对公司的盈利能力影响较大，公司2009年35%的高毛利率水平是否能够持
续，存在不确定性。 

Ø 公司成长速度高，给予增持评级，目标价50元。公司2009年锂电池化学品的产
量及销售情况超过预期，我们适当上调此业务的产能释放速度；同时由于新增

募投项目将在2012年有所贡献，我们上调2012年的收入预测。预计2010到2012
年公司EPS为0.79、1.05、1.47元，对应当前PE58.7、44.2和31.7倍。给予增持
评级，考虑到公司未来五年都将维持年均30%的成长速度，我们认为公司目前
的高估值比较合理，目标价49元。 

主要财务指标(05.30) 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 319  381  550  757 
  收入同比(%) 37% 20% 44% 38% 
归属母公司净利润 60 85  113  157 
  净利润同比(%)  90% 41% 33% 40% 
毛利率(%) 35.1% 30.8% 33.4% 34.9% 
ROE(%) 6.5% 8.6% 10.3% 12.6% 
每股收益(元) 0.56  0.79  1.05  1.47 
P/E 82.76  58.72  44.16  31.65 
P/B 5.36  5.06  4.54  3.97 
EV/EBITDA 55 51  30  23 

湘财证券研究所 

电力设备与新能源小组 

侯文涛 
Tel: 021-68634518-8007 

E-Mail: hwt2894@xcsc.com 

冯  舜 
Tel: 021-68634518-8020 
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巢  枫 
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表 1、公司超募资金的投向计划(万元) 

名称 业务 投资额 产能(吨) 建设期(年) 达产期(年) 满产收入 满产净利 

南通新型电子化

学品项目 
电容器化学品 9500 25000 1.5 2.5 25000 2500 

锂电池化学品 12000 5000 1.5 2.5 25000 2750 

惠州新型电子化

学品二期项目 
新型环保溶剂 6800 20000 1.5 2.5 20000 2000 

导电高分子材料 8200 480 1.5 2.5 25000 3000 

 合计 36500    95000 10250 

数据来源：湘财证券研究所 
 
表 2、不考虑新增项目的分业务业绩预测(万元) 

产 品  2009A 2010E 2011E 2012E 

铝电解电容化学品 产量(吨) 16000 16000 20300 24,600 
单价(万元) 1.12 1.1 1.05 1 
销售收入(万元) 17920 17600 21315 24600 

锂离子电池电解液 产量(吨) 1500 2500 3500 4000 
单价(万元) 7.15 7 6.85 6.7 
销售收入(万元) 10725 17500 23975 26800 

固态高分子电容器

化学品 

产量(吨) 16 16 46 76 
单价(万元) 167 140 120 100 
销售收入(万元) 2672 2240 5520 7600 

超级电容器化学品 产量(吨) 80 80 440 800 
单价(万元) 10.28 10 9.5 9 
销售收入(万元) 822.4 800 4180 7200 

合计  32139.4 38140 54990 66200 
数据来源：湘财证券研究所  

http://www.xcsc.com


 

     
 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2010.06.01                                     新宙邦动态报告 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 
流动资产 957  682  878  864  营业收入 319  381  550  757  
  现金 795  552  633  606  营业成本 207  264  366  493  
  应收账款 91  69  164  155  营业税金及附加 1  1  1  2  
  其他应收款 1  1  2  2  营业费用 12  14  20  28  
  预付账款 2  3  4  5  管理费用 21  25  36  49  
  存货 37  24  27  29  财务费用 0  -25  -11  -4  
  其他流动资产 30  33  48  65  资产减值损失 7  5  6  5  
非流动资产 49  440  620  792  公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  
  固定资产 27  319  449  596  营业利润 70  99  132  184  
  无形资产 16  17  17  18  营业外收入 1  1  1  1  
  其他非流动资产 6  105  154  178  营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 1006  1122  1498  1656  利润总额 71  99  132  185  
流动负债 75  137  400  401  所得税 11  15  20  27  
  短期借款 4  66  304  280  净利润 60  85  113  157  
  应付账款 24  27  39  52  少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 46  44  57  69  归属母公司净利润 60  85  113  157  
非流动负债 3  2  2  2  EBITDA 76  83  142  209  
  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.56  0.79  1.05  1.47  
  其他非流动负债 3  2  2  2  
负债合计 78  139  402  403  主要财务比率 

 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 
  股本 107  107  107  107  成长能力 

  资本公积 740  740  740  740  营业收入 36.8% 19.6% 44.2% 37.7% 
  留存收益 81  136  248  406  营业利润 95.8% 40.3% 33.4% 39.6% 
归属母公司股东权益 928  983  1095  1253  归属于母公司净利润 90.2% 40.9% 32.9% 39.5% 
负债和股东权益 1006  1122  1498  1656  获利能力 

毛利率(%) 35.1% 30.8% 33.4% 34.9% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.9% 22.2% 20.5% 20.8% 
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.5% 8.6% 10.3% 12.6% 
经营活动现金流 28  100  33  194  ROIC(%) 43.8% 12.6% 13.5% 16.6% 
  净利润 60  85  113  157  偿债能力 

  折旧摊销 5  9  21  29  资产负债率(%) 7.7% 12.4% 26.9% 24.3% 
  财务费用 0  -25  -11  -4  净负债比率(%) 5.29% 47.50% 75.50% 69.56% 
  投资损失 -0  -0  -0  -0  流动比率 12.79  4.98  2.19  2.16  
营运资金变动 -43  36  -102  13  速动比率 12.29  4.80  2.13  2.08  
  其他经营现金流 5  -4  13  -1  营运能力 

投资活动现金流 -11  -401  -201  -201  总资产周转率 0.53  0.36  0.42  0.48  
  资本支出 6  400  200  200  应收账款周转率 4  4  4  4  
  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 11.29  10.33  11.08  10.83  
  其他投资现金流 -5  -1  -1  -1  每股指标（元） 

筹资活动现金流 708  57  249  -20  每股收益(最新摊薄) 0.56  0.79  1.05  1.47  
  短期借款 -22  62  238  -24  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.94  0.31  1.81  
  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.67  9.18  10.24  11.71  
  普通股增加 27  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 704  0  0  0  P/E 82.76  58.72  44.16  31.65  
  其他筹资现金流 -1  -5  11  4  P/B 5.36  5.06  4.54  3.97  
现金净增加额 725  -243  81  -27   EV/EBITDA 55  51  30  20  

http://www.xcsc.com
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q 湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

q 重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的

信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更

新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价

或征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如

有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并

进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
和修改。 
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