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报告摘要： 

布局新能源汽车产业链。公司于 2015 年 9 月收购红星汽车 69%股权，完

成“萤石、高纯氢氟酸、氟化锂、六氟磷酸锂、锂电池、整车制造“的新

能源汽车完整产业链的布局，自主研发了 BMS、电机电控一体的动力总成

系统。同时 16 年并购宇航汽车和中道能源 51%股权，布局客车渠道，自此，

公司全面完成了乘用车和商用车的布局。特别是随着新能源车的生产线打

通以及销售渠道的组建完成，未来两年产量的放量，公司的业绩将有新的

增长。 

锂电池等收益全年稳定。16 年公司新增六氟磷酸锂产能 3000 吨，锂电池 4

亿 Ah。六氟磷酸锂自去年以来，涨至目前的 40 万/吨，并且至少在 2016

年供需关系依旧紧张，16 年新建的产能至 17 年二季度左右与才能全部释

放，在 16 年六氟磷酸锂价格将维持在高位，公司全年产量 3600 吨~4000

吨，利润同比大幅增加。同时锂电池的缺口依旧存在，公司新大洋、金龙

大订单在手，利润稳定。 

传统氟化工求变。公司的主要营收来源氟化盐目前虽然下游铝行业处于去

产能阶段，冰晶石和氟化铝并未满产，开工率在 70%左右，但传统氟化盐

市场经过四年来的大调整，已经有一批企业关停并转，陆续退出。无效产

能继续退出是多氟多的机遇，整个行业存在整合预期，同时，公司的电子

级氢氟酸毛利率较高，未来有望成为公司新的利润增长点。 

公司盈利预测及投资评级。多氟多是全球最大的无机氟化工企业，利用自

身优势，合理布局新能源汽车行业，主要产品锂电池和六氟磷酸锂16年处

于上升通道过程中，加之在电子级氢氟酸领域的优势，我们预计公司2016 

年-2018年的营业收入分别为49.58亿元、63.38 亿元和75.32亿元，归属于

上市公司股东净利润分别为4.76亿元、5.46亿元和6.06 亿元，每股收益分

别为0.76元、0.87 元和0.97 元，对应PE 分别为59X、51X、46X。 

“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,139.73  2,196.78  4,958.50  6,238.10  7,532.08  

增长率（%） 37.20% 2.67% 125.72% 25.81% 20.74% 

净利润（百万元） 7.70  31.60  475.56  546.35  606.51  

增长率（%） -74.19% 828.28% 1113.4% 14.89% 11.01% 

净资产收益率（%） 0.29% 1.89% 16.58% 16.81% 16.50% 

每股收益(元) 0.02  0.17  0.76  0.87  0.97  

PE 2,230.00  262.35  58.91  51.27  46.19  

PB 6.91  5.40  9.77  8.62  7.62   
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交易数据  
 

52 周股价区间（元） 10.06-115.50 

总市值（亿元） 263.55 

流通市值（亿元） 200.35 

总股本/流通A股（百万股） 62811/47748 

流通 B股/H股（百万股） / 

52 周日均换手率 16.27 
 
52 周股价走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 大力布局新能源汽车 

多氟多是全球最大的无机氟化工企业，主要从事高性能无机氟化物，锂离子电池材料，

半导体照片及光伏材料，纳米金属材料等研发、生产和销售，主要产品包括锂电池及

核心材料、新能源汽车、六氟磷酸锂、氟化盐（主要为氟化铝和冰晶石）目前公司的

产能包括氟化铝 20 万吨、冰晶石 11 万吨，六氟磷酸锂 3000 吨，电子级氢氟酸 1 万

吨，动力电池 2 亿 Ah，在建产能六氟磷酸锂 3000 吨，动力电池 4 亿 Ah，同时布局

新能源汽车。 

2015 年四季度为完成“十二五”末期目标，新能源车产销量存在“冲量”和“提前

统计”的情况，今年 1 季度由于国家政策不明朗、新能源汽车骗补调查以及补贴减少，

主要为电动客车，是销量快速回落的主要原因，导致整个行业出现滞涨，一季度电动

汽车销量 3.5 万辆，同比增长 1.23 倍，增速环比较下降较多。但是未来随着汽车销

售旺季的到来，销量将逐渐回升。 

电动汽车保有量快速增长，一季度 42 万辆，包括乘用车 25 万辆，客车 11 万辆，专

用车 6 万辆。从保有量来看，乘用车保持在 1.5-2 倍增速。其中专用车和客车保有量

增长较快，而客车主要受骗补影响。我们预计虽然一季度销量大幅回落，但是未来将

逐渐回升，需求端是向好的。 

图 1:电动汽车单季销量和环比增长率  图 2：电动汽车保有量 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

2016 年纯电动客车补贴普遍下降，15 年 4 季度提前购买造成对 16 年一、二季度的

销量的透支。2016 年纯电动乘用车补贴变化不大，之后下降加快：2014 年补贴标准

较 2013 年下降 5%，15 年较 13 年下降 10%。2017-2018 年补贴标准比 2016 年下

降 20%，2019-2020 年比 2016 年下降 40%；补贴门槛从续航里程也从 80 公里提高

到了 100 公里。 

表  1: 2015-2016 年商用车新能源补贴政策对比 

 2015 年  2016 年 

6m 以下纯电动客车 无补贴 2.4-10 万 

6m-8m 纯电动客车 30 万 6-25 万 

8-10m 纯电动客车 40 万 9.6-40 万 
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10-12m 纯电动客车 50 万 12-50 万 

12m 以上纯电动客车 50 万 14.4-60 万 

插电式混合动力客车 25 万 20-25 万 

燃料电池轻客 50 万 30 万 

燃料电池大中客 50 万 50 万 

资料来源：东兴证券研究所 

续航里程超过 250 公里的纯电动乘用车以及燃料电池汽车的补贴额度都有所提高。其

中燃料电池补贴额度一直持续到 2020 年，显示政府对燃料电池汽车的推广力度在逐

渐加强。 

表  2: 2015-2016 年乘用车新能源补贴政策对比 

类别  续航里程  2015 年 2016 年  

纯电动 80≤里程＜150 3.15 -- 

 100≤里程＜150 -- 2.5 

 150≤里程＜250 4.5 4.5 

 里程≥250 5.4 5.5 

混合动力 里程≥50 3.15 3 

燃料电池 
 

18 20 

资料来源：国家政策，东兴研究院整理  

多氟多公司于 2015 年 9 月收购红星汽车 69%股权，完成“萤石、高纯氢氟酸、氟

化锂、六氟磷酸锂、锂电池、整车制造“的新能源汽车完整产业链的布局，自主研发

了 BMS、电机电控一体的动力总成系统。同时 16 年并购宇航汽车和中道能源 51%

股权，布局客车渠道，自此，公司全面完成了乘用车和商用车的布局。 

其中红星汽车目前有三款车型拥有电动车资质，公司正在对生产团队和销售团队进行

重新组建，同时也在申请进入工信部的推广目录。 

我们预计 2016 年乃至未来 2 年，电动车仍将是国家重点支持的领域，电动车将持续

爆发，而多氟多公司的抢先布局以及在技术上的领先，将为公司带来新的利润增长点。 

2. 锂电池产能持续扩张 

公司的主要产品六氟磷酸锂自 15 年开始，价格始终维持在高位，并且六氟磷酸锂由

于其技术壁垒较强，建设周期较长，至少在 16 年六氟磷酸锂的价格我们预计依旧维

持在较高位臵，全年均价有望维持在 38~40 万/吨。2016 年我们预计公司全年的销量

有望保持在 3600 吨以上。 

目前市场中对六氟磷酸锂的担心主要是关注与价格在高位能够维持到什么时间，持续

性如何，六氟磷酸锂主要的用途用于锂电池，锂电池分为动力电池和数码电池，按照

1:1 的关系进行假设，2016 年动力电池的总需求约为 37GWh，则锂电池对应的需求
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为 74GWh，根据 1Gwh 锂电池对应电解液需求 1800 吨以及六氟磷酸锂与电解液比

例为 1:7 进行测算，共需要六氟磷酸锂在 1.9 万吨左右。 

 
 
 

图 3: 六氟磷酸锂价格（万元） 图 4: 新能源汽车与动力电池产量 

  

资料来源：wind,东兴证券研究所 资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

根据统计 2015 年我国的六氟磷酸锂产能在 13000 吨左右，16 年计划新增产能 24600

吨，并且均需在 2016 年底才能够进行释放，并且，经过 2013 年和 2014 年价格的大

幅下降，扩产速度也许并非像想象的一样。能够达到 20~30%左右已经算比较成功，

则 16 年六氟磷酸锂的总产能大约在 19000 吨左右，则整个六氟磷酸锂处于供需平衡

的阶段，所以在 2016 年价格维持在高位存在较大可能。 

表  3: 六氟磷酸锂主要公司 2015 年产能和 2016 年以后计划新增产能 

公司名称  2015 年  2016 年 合计（吨）  

必康股份 2000 3000 5000 

多氟多 3000 3000 6000 

天赐材料 2000 4000 6000 

石大胜华 0 5000 5000 

北斗星化学 0 2600 2600 

新泰材料 1080 6000 7080 

天津金牛 1000 0 1000 

其他 1500 1000 2500 

合计（吨） 10580 24600 35180 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

在 2016 年六氟磷酸锂还处于供不应求的阶段，价格维持在高位在供需上依旧有支撑，

17 年随着产能的释放，价格则需考虑需求端是否发生了改变，进而进行判断。公司

作为六氟磷酸锂的龙头，在技术上拥有较大优势，市场认可度较高，同时扩建速度上

经验更为丰富，产能释放较快。 
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锂电池方面也大力布局，公司定增 6 亿元进行 3 亿 Ah（约 1Gwh）能量型动力锂电

池组的项目，公司到 2016 年年底有望达到 6 亿 Ah 的产能，即使按照现有产能的 80%

计算，公司 2016 年依旧有望销售 2.5 亿 Ah，公司 16 年的产能锂电池有望为公司贡

献新的利润增长点。同时，对锂电池的布局，在六氟磷酸锂未来出现产能过剩的情况

下，与新能源车的布局能够内部消化，有效抵御风险。 

图 5：近年来动力锂电池的分布（Gwh） 

 
资料来源：中国产业信息网,东兴证券研究所 

纯电动汽车（包括含乘用车、客车、专用车）电池将是未来五年主要动力电池应用领

域，因此锂动力电池的需求将维持高速增长。中国政府在纯电动汽车（EV）领域的

支持力度远大于插电式混合动力汽车（PHEV），而且北京等部分地方政府将插电式

混合动力汽车排除在新能源汽车之外。大部分企业均认为新能源汽车的长期方向为纯

电动汽车，因此锂动力电池的需求将维持高速增长。未来 5 年（2016~2020 年）的

锂电池需求量预计为 30Gwh、47Gwh、61Gwh、85Gwh、125Gwh，而 2016 年我

国的锂电池产量仅为 24Gwh,仍然有较大 6Gwh 左右的需求。公司的新增产能不会造

成市场的供需改变。 

政策上锂电池行业规范和准入门槛也大幅提升，对已经进入名单的企业利好较多，避

免了行业内的恶性竞争，在三季度之前第四批补贴的企业名单很难落地，至少在 2016

年全年动力电池的供应较为稳定。 

表 4: 2015-2016 年商用车新能源补贴政策对比 

发布时间  发布部门  政策内容  

2015.3 工信部装备司 汽车动力蓄电池行业规范条件 

2015.9 工信部电子司 
《锂离子电池行业规范条件》：对锂电池性能、四大材料性能做了详

细的规定 

2015.11 工信部 发布首批符合规范的企业名录：10 家 

2015.12 工信部 发布第二批符合规范的企业名录：7 家（含多氟多） 

2015.12 工信部电子司 锂离子电池行业规范公告管理暂行办法 

2016.1 工信部电子司 关于开展锂离子电池行业规范公告申报工作的通知 

2016.4 工信部 发布第三批符合规范的企业名录：8 家 
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2016.4 工信部装备司 
关于符合《汽车动力蓄电池行业规范条件》企业申报工作的补充通

知 

 

3. 传统氟化工做精做细 

公司的传统氟化工产品，氟化铝和冰晶石生产较为稳定，开工率均在 60~70%之间，

目前仍占公司收入的大部分冰晶石与氟化铝，与铝行业景气程度密切相关。整个铝行

业处于供给侧改革阶段，目前需求均为刚需，氟化铝公司的为国内的最大生产商，20W

吨的产能，市场份额占到 20%，冰晶石 11 万吨，毛利率 30%左右。 

一些小厂处于盈亏平衡线以下，行业整体存在重新洗牌的可能，作为传统氟化工的龙

头，有望对整个行业的资源进行重整。传统氟化盐市场经过四年来的大调整，已经有

一批企业关停并转，陆续退出。无效产能继续退出是多氟多的机遇，公司的产品质量

好，工艺设备先进，且原材料以及能源成本的下降，预计 2016 年氟化盐将能够实现

盈利。 

未来公司更倾向于发展电子级氢氟酸，并且在逐渐有传统氟化盐向含氟电子化学品和

精细化工转变。电子级氢氟酸是电子信息产业极大规模制造的关键材料之一，它的纯

度和洁净度对集成电路的成品率、电性能及可靠性都有着十分重要的影响，且具有技

术要求高、贮存有效期短和强腐蚀性等特性。多氟多是我国国内第一家拥有此生产线

的厂家，在电子化学品越来越受到关注的情况下，电子级氢氟酸有望改变传统氟化工

的颓势。 

目前公司的电子级氢氟酸生产能力为 1 万吨，可以根据订单进行高端或低端生产，毛

利较高，试用期较长，一般为 2~3 年，但是一旦进行到批量采购阶段，将形成稳定

收益，目前已经有公司开始使用。 

我们对公司氟化工板块的更倾向于 16 年业绩优于 15 年业绩，17 年业绩优于 16 年

业绩，同时未来电子级氢氟酸的发展，能够给公司带来超额收益。 

4. 盈利预测 

多氟多是全球最大的无机氟化工企业，利用自身优势，合理布局新能源汽车行业，主

要产品锂电池和六氟磷酸锂 16 年处于上升通道过程中，加之在电子级氢氟酸领域的

优势，我们预计公司 2016 年-2018 年的营业收入分别为 49.58 亿元、63.38 亿元和

75.32 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 4.76 亿元、5.46 亿元和 6.06 亿元，

每股收益分别为 0.76 元、0.87 元和 0.97 元，对应 PE 分别为 59X、51X、46X。 

5. 风险提示 

1.新能源车、锂电池投产不达预期 

2.主要产品价格大幅下降 
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表 5：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1386  1663  3127  4231  5060  营业收入 2140  2197  4959  6238  7532  

货币资金 291  538  970  1358  1537  营业成本 1862  1803  3510  4535  5532  

应收账款 383  410  883  1111  1341  营业税金及附加 5  7  17  21  26  

其他应收款 22  7  15  19  22  营业费用 92  101  223  281  339  

预付款项 89  142  243  375  535  管理费用 121  180  496  561  678  

存货 338  433  740  1023  1208  财务费用 44  44  43  78  112  

其他流动资产 125  2  2  2  2  资产减值损失 20.01  29.31  10.00  3.00  3.00  

非流动资产合计 1778  2162  2469  3005  3503  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 47  47  47  47  47  投资净收益 6.54  3.08  4.00  4.00  4.00  

固定资产 1192.95  1446.61  1947.92  2436.58  2917.48  营业利润 2  34  663  763  846  

无形资产 54  126  114  101  88  营业外收入 21.82  12.26  18.00  20.00  23.00  

其他非流动资产 115  106  6  6  6  营业外支出 19.88  0.68  2.00  3.00  3.00  

资产总计 3164  3825  5596  7236  8563  利润总额 4  46  679  780  866  

流动负债合计 1210  1251  2317  3575  4477  所得税 -4  14  204  234  260  

短期借款 586  545  1154  2085  2661  净利润 8  32  476  546  607  

应付账款 211  319  613  792  967  少数股东损益 3  -8  0  0  0  

预收款项 8  37  37  37  37  归属母公司净利润 4  39  476  546  607  

一年内到期 0  0  10  0  0  EBITDA 164  257  924  1131  1286  

非流动负债合计 299  224  136  136  136  EPS（元） 0.02  0.17  0.76  0.87  0.97  

长期借款 220  136  136  136  136  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1508  1475  2453  3711  4613  成长能力      

少数股东权益 219  275  275  275  275  营业收入增长 37.2% 2.7% 125.7% 25.8% 20.7% 

实收资本 223  251  628  628  628  营业利润增长 -92.6% 1939.9% 1835.9% 15.1% 10.9% 

资本公积 929  1596  1596  1596  1596  归属于母公司净利润

增长 

-74.2% 828.3% 1113.4% 14.9% 11.0% 

未分配利润 238  262  381  518  669  获利能力           

归属母公司合计 1437  2076  2868  3250  3675  毛利率(%) 13% 18% 29% 27% 27% 

负债和所有者权益 3164  3825  5596  7236  8563  净利率(%) 0% 1% 10% 9% 8% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0% 1% 8% 8% 7% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 0% 2% 17% 17% 17% 

经营活动现金流 7  78  179  533  723  偿债能力           

净利润 8  32  476  546  607  资产负债率(%) 48% 39% 44% 51% 54% 

折旧摊销 118.27  178.82  217.12  289.88  327.68  流动比率     1.15      1.33      1.35     1.18     1.13  

财务费用 44  44  43  78  112  速动比率     0.97      0.98      1.03     0.90     0.86  

应收账款减少 0  0  294  179  174  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.73  0.63  1.05  0.97  0.95  

投资活动现金流 -100  -176  -649  -825  -825  应收账款周转率 6  6  8  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.37  8.28  10.63  8.87  8.56  

长期股权投资减少 47  47  47  47  47  每股指标（元）           

投资收益 7  3  4  4  4  每股收益(最新摊薄) 0.02  0.17  0.76  0.87  0.97  

筹资活动现金流 17  434  876  680  281  每股净现金流 -0.34  1.34  0.65  0.62  0.29  

应付债券增加 586  545  1154  2085  2661  每股净资产 6.46  8.26  4.57  5.18  5.85  

长期借款增加 220  136  136  136  136  估值比率           

普通股增加 0  29  377  0  0  P/E 2230.00  262.35  58.91  51.27  46.19  

资本公积增加 -5  667  0  0  0  P/B 6.91  5.40  9.77  8.62  7.62  

现金净增加额 -76  336  406  388  179  EV/EBITDA 63.49  44.12  30.68  25.53  22.76   

资料来源：东兴证券研究所 
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