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基本状况 

总股本(百万股) 325 

流通股本(百万股) 179 

市价(元) 50.93 

市值(百万元) 16,554 

流通市值(百万元) 9,118 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 锂电材料航母进军三元，业绩高

增再添动力 

2 锂电材料航母成效显著，战略布

局具备高成长性 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 946 1837 2741 3534 3719 

增长率 yoy% 34% 94% 49% 29% 5% 

净利润 100 396 673 736 790 

增长率 yoy% 62% 298% 70% 9% 7% 

每股收益（元） 0.31 1.22 2.07 2.26 2.43 

      

净资产收益率 8.3% 24.2% 28.8% 24.0% 20.5% 

P/E 166.3 41.8 24.6 22.5 21.0 

PEG 1.8 1.6 0.2 0.2 0.8 

P/B 14.0 10.2 7.1 5.4 4.3 

投资要点 

 事件：公司发布 2016年年报,全年实现营业收入 18.37 亿元，同比增长 94.25%；

归属于上市公司股东的净利润 3.96亿元，同比增长 298.10%，归属于上市公司

剔除非经常性损益净利润为 3.67亿元，同比增长 348.43%；基本每股收益 1.2

3 元，同比增长 272.73%；加权平均净资产收益率 28.82%，同比增长 18.11%。

公司同时还披露利润分配预案：拟每 10股派发现金股利 2.0元（含税），不以

资本公积金转增股本。 

 锂电材料助力业绩高增长。锂离子电池材料是公司营收和毛利占比最高的业

务，报告期内得益于六氟磷酸锂价格上涨，电解液业务全年实现量价齐升，营

业收入达到 12.25 亿元，同比大幅增长 169.28%；毛利率则大幅提升 13.4 个百

分点至 43.62%，全年贡献毛利高达 5.34 亿元。 

 电解液业务盈利能力有望逆势提升。报告期内公司六氟磷酸锂产能 2000

吨，在下游需求持续增长下仍外购了相当比例的高价六氟磷酸锂，对全年

业绩释放造成一定负面影响。公司 6000 吨/年液体六氟磷酸锂募投项目已

进入试生产，预计将在 4 月底进入正常生产状态，届时公司六氟磷酸锂产

能将达到 4000 吨，有望实现 100%自供。在行业整体价格压力较大的情况

下，公司有望一只独秀，电解液毛利率水平不降反升。此外，报告期内公

司还增添了珠海银隆、珠海光宇等新主力客户，并持续跟进 Tesla、

Panasonic等潜在国际客户，未来有望凭借高技术与优产品进入其产业链。 

 纵横布局日趋，协同作用更为显著。纵向布局上，公司通过江苏容汇纵向布

局“碳酸锂—六氟磷酸锂—电解液”、“碳酸锂—磷酸铁—磷酸铁锂”以及“碳

酸锂-三元正极”三条产业链。横向布局上，通过募投高性能锂盐项目、双向

布局磷酸铁锂和三元正极材料以大幅丰富产品线。公司横纵双向布局前瞻，三

条纵向产业链不仅可以配套开发，而且六氟磷酸锂的副产品硫酸可用于磷酸铁

的生产，原料的循环使用降低了生产成本，强化了公司锂电材料成本优势。两

条横向布局则将高度实现客户共享，以更多的优质产品提升客户粘性，抓住锂

电高端化大趋势。公司技术转化力和执行力强，未来将有望成为锂电材料的航

母企业。 

 日化、有机硅业务不容忽视。日化业务上，公司积极拓展特种化学品业务，报

告期内在农药铺展剂、3D打印等新业务领域取得进展，全年营收得到了稳步提

升；公司在国际市场多年的卡位布局已形成较高壁垒，后续将继续深化国际市

场开拓，同时国内新兴消费需求则将为日化业务发展带来新机遇。有机硅业务

将积极拓展新能源领域应用，未来将同时应用于公司锂电材料与日化材料，形
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成双主业的连接杆，业务之间有望相互支撑、协同发展。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现净利 6.73、7.36 和 7.90 亿元，同比

分别增长 70%、9%，7%，当前股价对应三年 PE 分别为 25、23、21 倍，给予目

标价 71元，“买入”评级。 

 风险提示事件：宏观经济下行，新能源汽车行业发展增速减缓或停滞，公司产

能投放不及预期，公司业务推进不及预期。 
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全年业绩高增长 

 全年业绩高增长。公司发布 2016年年报,全年实现营业收入 18.37亿元，

同比增长 94.25%；归属于上市公司股东的净利润 3.96 亿元，同比增长

298.10%，归属于上市公司剔除非经常性损益净利润为 3.67 亿元，同比

增长 348.43%；基本每股收益 1.23 元，同比增长 272.73%；加权平均净

资产收益率 28.82%，同比增长 18.11%。公司同时还披露利润分配预案：

拟每 10股派发现金股利 2.0元（含税），不以资本公积金转增股本。 

图表 1：2012-2016营业收入变化（亿元）  图表 2：2012-2016归母净利变化（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 三大业务共同发力实现同比增长，锂电材料贡献主要收入。报告期内，

公司三大业务板块营收都实现同比增长，其中锂电材料的涨幅最大，全

年实现营业收入 12.25 亿元，占比 66.68%，同比增长 169.28%；个人护

理材料实现营业收入 5.25亿元，占比 28.56%，同比增长 25.56%；有机

硅橡胶材料实现营业收入 0.73亿元，占比 3.97%，同比增长 4.04%。 

图表 3：2012-2016年主营构成（百万元）  图表 4：2016年主营构成 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 全年盈利能力大幅增强。公司毛利率和净利率从 2014年开始稳步增长。

2016 年实现大幅提升，全年公司毛利率高达 39.77%，较 2015 年增长了

8.75个百分点；净利率达到 21.52%，较 2015年增长了 11.01个百分点，

盈利能力大幅增强。  
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图表 5：2012-2016毛利率变化  图表 6：2012-2016净利率变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 锂电材料盈利能力提升最大。分产品看，锂电材料毛利率在经历连续 4

年下跌后，报告期内大幅提升 13.4个百分点，从 30.22%提升至 43.62%，

全年贡献毛利高达 5.34 亿元，占比 73.14%。个人护理品材料毛利率则

一直较为稳定，报告期小幅提升 0.99 个百分点至 32.36%，全年贡献毛

利 1.7亿元，占比 23%。有机硅胶产品毛利率则小幅下降 0.69各百分点，

全年贡献毛利 0.26亿元，占比 3.49%。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 8：2012-2016 年毛利构成（百万元）  图表 9：2016 年毛利构成 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 7：2012-2016 年各业务毛利率变化 
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电解液业务盈利能力有望逆势提升 

 全年电解液量价齐升助力锂电材料业务高增长。锂离子电池材料是公司

营收和毛利占比最高的业务，主要产品包括电解液、六氟磷酸锂、磷酸

铁锂等。报告期内得益于下游新能源汽车快速发展，电解液核心原料六

氟磷酸锂在供给紧张下价格大幅上涨，电解液价格也相应走高。公司同

时配备电解液和六氟磷酸锂产能，在六氟磷酸锂部分自供下电解液毛利

率得到了大幅提升。量价齐升下，公司电解液业务营收和毛利率都实现

同比大幅增长。 

 报告期内，公司还增添了珠海银隆、珠海光宇等新主力客户，并持续跟

进 Tesla、Panasonic 等潜在国际客户，未来有望凭借高技术与优产品进

入其产业链。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 六氟磷酸锂产能释放，毛利率有望逆势上涨。报告期内公司六氟磷酸锂

产能在 2000 吨，但在下游需求持续增长的情况下，2016 年仍然外购了

相当比例的高价六氟磷酸锂，所以对于 2016年的业绩释放造成一定负面

影响。公司 6000 吨/年液体六氟磷酸锂募投项目已进入试生产，预计将

在 4 月底进入正常生产状态，届时公司六氟磷酸锂产能将达到 4000吨，

有望实现 100%自供。公司电解液成本将有望进一步降低。在行业整体价

格压力较大的情况下，公司有望一只独秀，电解液毛利率水平不降反升。 

 

 战略布局新型锂盐，电解液竞争力将不断增强。基于中长期战略考虑，

公司积极开展产品的研发和创新，寻找下一代电解液新型电解质以及添

加剂。报告期内，公司加快了新型锂盐项目的研发与规划，定增募投建

设2,300t/a新型锂盐项目，包括2,000吨高性能锂离子电池电解质双（氟

代磺酰）亚胺锂（LiFSI）、年产 150吨新型锂盐二氟磷酸锂（LiPF2）以

及年产 150 吨 4,5-二氰基-2-三氟甲基咪唑锂（LiTDI）。公司对新型锂

盐布局不仅迎合了未来产品高端化需求，还兼顾了成本下降的大趋势，

公司作为行业龙头布局前瞻。  

LiFSI 是新型电解质，兼有六氟磷酸锂及四氟硼酸锂的优点，具有热稳

定性高、电导率高、低温性能好、安全性强等优势，但高成本制约其大

图表 10：2012-2016 年锂电材料业务营业收入 
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规模应用。该项目建设期预计为 2017年 10月至 2018年 8月，项目投产

后不仅丰富公司产品线，还增强公司电解液技术能力，更好地满足高端

客户需求。此外，随着 LiFSI 生产技术进一步突破以及规模化量产的实

现，其生产成本有望不断降低，在锂电高端化趋势下，其大规模应用可

期。 

LiPF2 是电解液添加剂，可以提高锂电池的高温循环性能与储存性能、

低温输出性能以及过充保护与均衡容量性能。 

LiTDI 在电解液中具有非常高的锂离子迁移数，低使用量下便可达到与

六氟磷酸锂相当的锂离子传输效果。如果将其使用在电解液中，将有望

减少锂盐用量（约为六氟磷酸锂的三分之一），进而降低电池成本。 

比较项目        LiFSI       六氟磷酸锂 

基础物性 

分子量 187 152 

电导率 高 略低 

热稳定性 高 低 

水解性 耐水解，无氢氟酸产生 易水解，产生氢氟酸 

电池性能 

循环寿命 长 短 

耐高温性能 好 差 

气胀 抑制电池气胀 电池发生气胀 

安全性 高 安全隐患大 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

锂电航母布局日趋完善，成效显著加速启航 

 正极材料双向布局强化优势。 

公司是国内主要的电解液供应商，为提高公司在下游及客户中的影响力

和竞争力，报告期内，公司增资国内拥有磷酸铁锂正极材料及其前驱体

材料关键技术的企业江西艾德，目前持有其 51%的股权。此外还募投建

设年产 3万吨电池级磷酸铁材料项目，项目预计将于今年年中开始建设，

建设期在 1.5 年左右。报告期内按持股比例确认投资收益（江西艾德） 

3019万元 

2017年 3月 2日公司公告将与台州市人民政府、江西艾德纳米合作，在

台州新建年产 25000 吨锂电三元正极材料的项目和迁建年产 25000 吨磷

酸铁锂产线回台州的项目。此次进行三元正极材料的建设，将对公司正

极材料进行横向拓展。 

正极材料领域开启双向布局后，不仅有望全面渗透动力电池领域，还将

助力公司更好地掌握电解液与各种正极材料之间的搭配，提高产品竞争

力。 

 

 横纵布局优势尽显。 

纵向布局上，公司参股国内碳酸锂主要供应商江苏容汇，向六氟磷酸锂

和磷酸铁共同的上游原材料延伸，纵向布局了“碳酸锂—六氟磷酸锂—

电解液”产业链。碳酸锂同时也是正极材料磷酸铁锂和三元正极的锂源，

因此在双向布局正极材料后，也形成了“碳酸锂—磷酸铁—磷酸铁锂”

图表 11：电解质 LiFSI 与六氟磷酸锂比较 
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以及“碳酸锂-三元正极”两条纵向产业链。 

横向布局上，一是通过募投高性能锂盐项目丰富电解液产品线，二是同

时布局磷酸铁锂和三元正极材料，以期全面渗透动力电池领域。 

公司横纵双向布局前瞻，三条纵向产业链不仅可以配套开发，而且六氟

磷酸锂的副产品硫酸可用于磷酸铁的生产，原料的循环使用降低了生产

成本，强化了公司锂电材料成本优势。两条横向布局则将高度实现客户

共享，以更多的优质产品提升客户粘性，抓住锂电高端化大趋势。公司

技术转化力和执行力强，未来将有望成为锂电材料的航母企业。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

日化材料保持优势，抓住机遇拓宽市场 

 日化材料业绩稳定增长。公司生产的日化材料主要包括表面活性剂、阳

离子调理剂、水溶性聚合物和硅油，产品下游市场包括个人护理品、洗

涤及家居护理品等。报告期内，公司积极拓展特种化学品业务，在农药

铺展剂、3D打印等新业务领域得到一定拓展。全年营收在日化小幅增长

与新领域的拓展下得到了稳步提升，毛利率则在规模效应下同比增长了

近 1 个百分点。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 聚焦高端客户，渠道优势明显。在个人护理品材料领域，公司积极实施

图表 12：公司锂电材料产业链 

图表 13：2012-2016 个人护理品材料营业收入与毛利率 
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国际化战略与定制化服务策略，经过多年发展，已凭借优异的产品质量

与宝洁、欧莱雅、高露洁等国际一线日化企业均建立了稳定的合作关系，

成为其主要的原材料供应商，品牌效应良好。公司未来公司将继续放眼

国际化市场，进一步拓展和国际高端客户合作的深度和广度。 

 新兴消费需求为业务发展带来新机遇。国内新兴消费群体对个人护理品

的需求逐步从跨国大企业产品转向为更符合其消费心理的热门产品，而

这些产品的生产企业更多的注重于产品宣传、包装等，产品的生产更多

地依靠材料供应商的创新配方与服务水平，定制化原料供给将更好地解

决其需求。公司不仅具备优越的研发能力，还是国外大型日化企业的主

要供应商，兼具实力和品牌力，未来有望抓住这一新机遇实现日化材料

业务的又一高增长。 

 

有机硅，双主业的连接杆 

 有机硅业务实现小幅提升。公司生产的有机硅橡胶材料主要有液体硅橡

胶，广泛应用于模具、电器、电子、电 力、汽车、医疗、日化等领域。

近年来市场激烈竞争对公司业务产生了一定影响，公司通过聚焦高端产

品开发，在报告期内实现了营业收入小幅提升。 

 

来源：中泰证券研究所 

 积极拓展新能源领域应用，成为双主业连接杆。有机硅性能优越，应用

范围广，公司具备深厚的技术实力。前期公司通过挖掘其在日化的应用，

成功开发出有机硅弹性体、苯基/氨基硅油 等新产品，为日化材料带来

新的利润增长点。随着新能源汽车的快速发展，有机硅也正逐步被开发

应用于新能源汽车领域，如锂电池灌封、粘结、导热、密封等。未来有

机硅将有望同时应用于公司锂电材料与日化材料，形成双主业的连接杆，

业务之间有望相互支撑、协同发展。 

投资建议    

 预计 2017-2019 年分别实现净利 6.73、7.36和 7.90亿元，同比分别增

长 70%、9%，7%，当前股价对应三年 PE分别为 25、23、21 倍，给予目

标价 71元，“买入”评级。 

图表 14：2012-2016 有机硅营业收入与毛利率 
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风险提示    

 宏观经济下行 

 新能源汽车行业发展增速减缓或停滞 

 公司产能投放不及预期 

 公司业务推进不及预期 

 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 946 1837 2741 3534 3719 成长性
减:营业成本 652 1107 1527 2115 2238 营业收入增长率 34% 94% 49% 29% 5%
   营业税费 5 16 25 28 22 营业利润增长率 46% 382% 71% 10% 7%
   销售费用 60 83 137 177 167 净利润增长率 62% 298% 70% 9% 7%
   管理费用 122 190 301 389 409 EBITDA增长率 45% 243% 62% 10% 8%
   财务费用 3 3 (11) (12) (9) EBIT增长率 52% 367% 68% 10% 8%
   资产减值损失 8 38 40 30 30 NOPLAT增长率 49% 360% 67% 10% 8%
加:公允价值变动收益 0 26 20 0 0 投资资本增长率 42% 50% 33% -40% 48%
   投资和汇兑收益 1 30 40 48 58 净资产增长率 41% 37% 43% 32% 26%
营业利润 95 457 781 856 919 利润率
加:营业外净收支 20 8 10 10 10 毛利率 31% 40% 44% 40% 40%
利润总额 115 464 791 866 929 营业利润率 10% 25% 29% 24% 25%
减:所得税 16 69 119 130 139 净利润率 11% 22% 25% 21% 21%
净利润 100 396 673 736 790 EBITDA/营业收入 16% 29% 31% 27% 28%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 10% 25% 28% 24% 24%
货币资金 222 198 411 1853 2082 运营效率
交易性金融资产 0 26 30 30 30 固定资产周转天数 167 99 74 61 58
应收帐款 274 450 768 607 737 流动营业资本周转天数 71 49 77 45 36
应收票据 114 241 368 261 297 流动资产周转天数 248 190 200 252 317
预付帐款 25 23 40 52 43 应收帐款周转天数 88 71 80 70 65
存货 125 187 237 233 265 存货周转天数 43 31 28 24 24
其他流动资产 22 30 30 30 30 总资产周转天数 505 388 355 371 427
可供出售金融资产 0 0 0 0 0 投资资本周转天数 317 240 226 160 142
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 60 241 241 241 241 ROE 8.3% 24.2% 28.8% 24.0% 20.5%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 6.1% 16.9% 21.9% 17.4% 17.2%
固定资产 480 529 594 609 593 ROIC 12.3% 40.0% 44.5% 36.5% 65.5%
在建工程 49 138 94 62 46 费用率
无形资产 71 85 79 74 68 销售费用率 6.4% 4.5% 5.0% 5.0% 4.5%
其他非流动资产 管理费用率 12.9% 10.3% 11.0% 11.0% 11.0%
资产总额 1626 2335 3071 4223 4601 财务费用率 0.4% 0.1% -0.4% -0.4% -0.2%
短期债务 20 90 78 20 20 三费/营业收入 19.6% 15.0% 15.6% 15.6% 15.3%
应付帐款 271 394 387 790 455 偿债能力
应付票据 77 119 139 240 153 资产负债率 26.7% 30.0% 24.0% 27.3% 16.1%
其他流动负债 负债权益比 36.5% 42.9% 31.6% 37.6% 19.2%
长期借款 0 0 22 0 0 流动比率 1.84   1.67    2.67   2.68   4.76   
其他非流动负债 速动比率 1.55   1.40    2.34   2.48   4.40   
负债总额 435 701 737 1153 741 利息保障倍数 28.53  177.47  -70.67 -68.03 -98.93 
少数股东权益 9 7 7 7 7 分红指标
股本 130 325 325 325 325 DPS(元) 0.07   -     -    -    -    
留存收益 1092 1330 2002 2739 3529 分红比率 23.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1192 1634 2334 3070 3860 股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 99 395 673 736 790 EPS(元) 0.31   1.22    2.07   2.26   2.43   
加:折旧和摊销 58 75 90 105 118 BVPS(元) 3.64   5.01    7.16   9.43   11.86  
   资产减值准备 8 37 0 0 0 PE(X) 166.3 41.8 24.6 22.5 21.0
   公允价值变动损失 0 (26) 20 0 0 PB(X) 14.0   10.2    7.1    5.4    4.3    
   财务费用 5 2 (11) (12) (9) P/FCF -98.5  -780.5  88.8   11.5   73.1   
   投资收益 (1) (30) (40) (48) (58) P/S 17.5   9.0     6.0    4.7    4.5    
   少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 EV/EBITDA 68.2   25.5    18.8   15.5   14.1   
   营运资金的变动 (35) (228) (479) 761 (600) CAGR(%) 94.9% 25.9% 119.1% 94.9% 25.9%
经营活动产生现金 90 234 252 1541 241 PEG 1.8    1.6     0.2    0.2    0.8    
投资活动产生现金 (296) (252) (84) (32) (22) ROIC/WACC 1.0    3.1     3.5    2.9    5.1    
融资活动产生现金 274 (3) 45 (67) 10 REP 11.2   2.9     2.4    4.3    1.6     

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 15：公司盈利预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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