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增长超预期，锂电待明年 
 

事件 

8 月 16 日晚，新宙邦发布 2010 年中报，报告期营业收入 2.23
亿元，同比增长 73.03%，净利率 4065 万元，同比增长 66.29%。

实现每股收益 0.39 元。 

简评 

需求回暖，收入增长预期外；结构变化，毛利下降意料中 

据统计，上半年，我国电子元器件销售和产值分别增长 32.1%
和 49.3%，需求恢复迅猛。受此拉动，公司销售出现 73.03%的超

预期增长。在需求迅速增长的同时，毛利率同比下降 3.43 个百分

点到 32.04%，同时，锂电化学品在销售收入中占比从 38.4%下滑

到 30.5%；电容器化学品内部销售收入结构未详细披露，但我们

认为毛利率较低的铝电解电容化学品占比应当明显高于去年同

期。产品结构的变化和本身毛利的下降共同拉低了综合毛利，其

幅度基本符合预期。综合计算，公司上半年业绩超过预期。 

传统产品主角依旧，锂电概念兑现有待明年 

分产品看，电容器化学品增速超过 95%，以铝电解电容化学

品增长最为明显，锂离子电池化学品增速 37.27%。与去年同期相

比，传统产品在公司销售收入中占比重新回升。上半年的高增长

更多地来自于需求总量的增长，而非需求结构的升级。锂电池，

尤其是动力锂电的的实际需求及公司产能都没有发生根本性变

化。下半年电动车十二五规划的出台可能成为公司股价的重要催

化剂，但对实际盈利的影响不大，因此锂电概点的逐步兑现或许

有待明年。 

海外市场小荷才露，有望贡献超预期 

上半年公司海外市场销售收入同比增长 162.4%，为区域项

业务增速之最。主要原因在于公司部分高端产品（我们推断以锂

电化学品为主）通过了日本客户的认证并开始海外销售。海外高

端市场的逐渐规模化表明了市场对公司技术和生产能力的认可。

日本锂电池市场在全球占有率约 50%，世界第一大充电电池制造

商日本松下计划到 2015 年将锂电池销售额增加至 09 年的三倍，

市场容量和增速巨大，海外销售一旦打开，有望在未来数年内连

续贡献超预期。 

天气拖累募投，场地限制产能，明年业绩或略受影响 

受上半年雨季天气影响，公司募投项目建设出现约 1 个季度

的延迟。同时受场地面积限制，公司新型电子化学品工程技术中

心项目的基础设施建设也受到一定阻碍。建设进度的放缓可能对
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.0/0.3 5.9/7.2 0.0/12.6 

12 月最高/最低价（元） 53.90/0 

总股本（万股） 10,700 

流通 A 股（万股） 10,700 

总市值（亿元） 49.28 

流通市值（亿元） 49.28 

近 3 月日均成交量（万） 170 

主要股东 

中国银行-嘉实服务增值行业证

券投资基金 
1.82% 

股价表现 
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公司 11 年的业绩产生一定影响，主要体现在锂电、固态高分子电容和超级电容化学品的产能投放进度上。目前，

公司正积极加快建设进度并做好不依赖基础设施的各项准备工作。综合考虑影响幅度预计在 0.03 元左右，不产

生根本性影响。 

微调盈利预测，维持“增持”评级 

     根据公司披露信息和我们的判断，我们调高 10 年每股收益 0.04 元，调低 11 年盈利预测 0.03 元，12 年预

测基本不变，亦即 10-12 年盈利预测为 0.77、0.97、1.42 元。公司有新能源概念，对应 11 年 50 倍市盈率，目标

价格 48.5 元，给予“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附: 

 
 
 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 318.87 438.49 504.21 687.80 

主营收入增长率 36.78% 37.52% 14.99% 36.41% 

EBITDA（百万） 76.24 106.59 146.69 213.40 

EBITDA 增长率 84.90% 39.80% 37.63% 45.47% 

净利润（百万） 60.13 82.49 103.49 152.04 

净利润增长率 38.43% 37.18% 25.46% 46.91% 

ROE 6.48% 8.37% 9.78% 13.14% 

EPS（元） 0.750 0.771 0.967 1.421 

P/E 41.47 40.34 32.16 21.89 

P/B 3.59 3.38 3.14 2.88 

EV/EBITDA 33.27 28.06 20.88 14.10 
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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。 
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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，石油和化工行业分析师。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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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 

 
 
本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能
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悖原意的引用、删节和修改。本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽
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本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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