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六氟磷酸锂助力业绩高增长 
 

事件：公司发布 2016 年半年报，报告期内，公司完成营业总收入 127,889.39

万元，较上年同期上升 29.02%；归属于上市公司所有者净利润 25,039.14 万

元，较上年同期增长 2532.78%。公司预计前三季度总利润将达到 3.73 亿

元—3.87 亿元，同比增长 1180.00%—1230.00%。 

 

主要观点： 

 六氟磷酸锂成为公司业绩主力军 

自2015年以来国内新能源汽车进入快速发展阶段，动力锂电池供不应求，

上游锂电材料也随之水涨船高，公司核心产品六氟磷酸锂也一路暴涨至

40万元/吨，为公司业绩增长做出重大贡献，综合毛利率也大幅提升27个

百分点达到43%。公司目前拥有六氟磷酸锂产能3000吨，年底将达到6000

吨，上半年六氟磷酸锂产量1600多吨，预计下半年将达到3500吨左右。目

前虽然国内厂商纷纷扩产六氟磷酸锂，但短期内产能暂时无法完全释放，

六氟磷酸锂价格将有望继续保持高位，毛利率也将维持在60%以上。公司

六氟磷酸锂产销量均居世界首位，将继续享受高景气行业带来的超额收

益。 

 

 电子级化学品放量，成为新的利润增长点 

上半年公司电子级化学品在半导体市场取得重大突破，成为新的利润增

长点。公司目前具有10000吨电子级氢氟酸生产线，产品主要应用于芯片

等高端制造行业，部分产品进入下游企业使用和试用。同时对其他高端

含氟电子化学品也在积极研发中。报告期内电子级氢氟酸销量同比增长

77%，电子级硝酸销量同比增长270%，电子级多酸通过技术改造使设备

增产20%，有效降低了成本，并呈现出良好的市场态势。半导体产业正在

不断向国内转移，随着公司电子级化学品在半导体领域的不断扩张，业

绩增长也必将更为迅猛。 

 

 锂电材料略有下滑，但向上趋势不改 

上半年公司锂电池业务营业收入下滑 14.32%，毛利率上升 1.96%，锂电池

业绩下滑主要由于上半年骗补事件和补贴政策悬而未决的影响。上半年

公司积极应对政策调整，公司“年产 3 亿 Ah 能量型动力锂电池组”获得

国家 2016 年第一批专项建设基金 6,000 万元支持，“年产 1 亿 Ah 动力锂

离子电池项目”也顺利通过验收，同时年产 30 万套新能源汽车劢力总成

项目开工建设，并获得了 2016 年国家建设基金 2.02 亿元癿支持。下半年

随着骗补事件的消化以及补贴政策的落地，公司锂电池业务也将回归正

轨，重新驶入发展快车道。 

 

 增资红星汽车，推进新能源汽车建设 

公司发布公告以自有资金向控股子公司红星汽车增资 20,000 万元，公司
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增资红星汽车旨在继续推进新能源汽车的建设，结合公司优势项目新材料、

锂电池形成全产业链布局。上半年，红星汽车对生产线进行升级改造，集

中优势进行新能源汽车开发，取得物流车、面包车、卡萨 SUV 三款车型

公告，业绩贡献已近在眼前。 

 

 盈利预测与估值 

考虑到新能源汽车的高速发展，六氟磷酸锂和动力电池短期仍将处于供不

应求的状态，同时公司新能源汽车也将进入收获阶段，整车销售将继续增

厚公司利润，我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.77 元、1.17 元、1.53

元，对应的 PE 分别为 51.24 倍、33.92 倍、25.93 倍，维持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2197  5382  7804  9716  

  收入同比(%) 3% 145% 45% 25% 

归属母公司净利润 39  487  735  962  

  净利润同比(%)  828% 1142% 51% 31% 

毛利率(%) 17.9% 25.0% 24.0%  23.0% 

ROE(%) 1.3% 17.0% 22.3% 22.0% 

每股收益(元) 0.06  0.77  1.17  1.53  

P/E 636.25  51.24  33.92  25.93  

P/B 12.01  8.99  7.65  6.40  

EV/EBITDA 75  33  21  16  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,663  3,398  4,994  6,561  

 

营业收入 2,197  5,382  7,804  9,716  

  现金 538  2,679  5,564  8,550  

 

营业成本 1,803  4,037  5,931  7,481  

  应收账款 416  1,027  1,483  1,848  

 

营业税金及附加 7  18  27  33  

  其他应收款 7  49  58  63  

 

销售费用 101  161  195  243  

  预付账款 142  77  (112) (158) 

 

管理费用 180  538  702  874  

  存货 433  862  1,257  1,660  

 

财务费用 44  25  16  5  

  其他流动资产 127  (1,297) (3,257) (5,402) 

 

资产减值损失 29  0  (0) 0  

非流动资产 2,162  2,153  2,103  1,954  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 47  47  47  47  

 

投资净收益 3  0  0  0  

  固定资产 1,447  1,355  1,263  1,172  

 

营业利润 34  603  933  1,079  

  无形资产 126  118  110  103  

 

营业外收入 12  0  0  0  

  其他非流动资

产 

543  634  683  633  

 

营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 3,825  5,551  7,097  8,515  

 

利润总额 46  603  933  1,079  

流动负债 1,251  1,861  2,637  3,214  

 

所得税 14  78  121  140  

  短期借款 545  543  539  532  

 

净利润 32  524  812  939  

  应付账款 319  599  868  1,177  

 

少数股东损益 (8) 38  77  (23) 

  其他流动负债 387  719  1,230  1,505  

 

归属母公司净利润 39  487  735  962  

非流动负债 224  604  812  1,042  

 

EBITDA 257  728  1,048  1,183  

  长期借款 136  136  136  136  

 

EPS（元） 0.06  0.77  1.17  1.53  

  其他非流动负

债 

88  468  676  906  

      负债合计 1,475  2,465  3,449  4,256  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 275  312  389  365  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 251  628  628  628  

 

成长能力 

      资本公积 1,596  1,513  1,513  1,513  

 

营业收入 2.67% 145.00% 45.00% 24.50% 

  留存收益 311  632  1,118  1,752  

 

营业利润 1939.86% 1658.44% 54.84% 15.63% 

归属母公司股东权

益 

2,076  2,774  3,259  3,894  

 

归属于母公司净利润 828.28% 1141.87% 51.05% 30.83% 

负债和股东权益 3,825  5,551  7,097  8,515  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 17.93% 25.00% 24.00% 23.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 1.78% 9.04% 9.42% 9.90% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 1.34% 16.99% 22.25% 22.04% 

经营活动现金流 78  1,751  3,207  3,316  

 

ROIC(%) 3.92% 24.84% 43.34%  50.28% 

  净利润 32  487  735  962  

 

偿债能力 

      折旧摊销 179  100  99  99  

 

资产负债率(%) 38.56% 44.41% 48.60% 49.98% 

  财务费用 54  25  16  5  

 

净负债比率(%) 7.02% -61.09% -105.70% -136.20% 

  投资损失 (3) 0  0  0  

 

流动比率 1.33  1.83  1.89  2.04  

营运资金变动 (71) 1,101  2,280  2,273  

 

速动比率 0.98  1.36  1.42  1.52  

  其他经营现金

流 

(113) 38  76  (23) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (176) 83  (0) 0  

 

总资产周转率 0.63  1.15  1.23  1.24  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.54  7.75  6.49  6.06  

  长期投资 0  0  (0) 0  

 

应付账款周转率 8.28  11.72  10.64  9.50  

  其他投资现金

流 

(177) 83  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 434  179  (322) (331) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.06  0.77  1.17  1.53  

  短期借款 (41) (2) (4) (7) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  2.79  5.11  5.28  

  长期借款 (84) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.30  4.42  5.19  6.20  

  普通股增加 29  377  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 667  (83) 0  0  

 

P/E 636.3  51.2  33.9  25.9  

  其他筹资现金

流 

(137) (113) (317) (324) 

 

P/B 12.0  9.0  7.7  6.4  

现金净增加额 336  2,013  2,885  2,985    EV/EBITDA 74.96  33.08  20.64  16.11  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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