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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
永太科技（002326） 精细化工 

—布局锂电电解质，电子化学品再下一城 

 投资评级 买入 评级调整  收盘价 18.54 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司今日晚间发布对外投资公告拟与福建省邵武市永晶化工有限公司、邵

武市晶禾投资管理中心及福州盈科恒通创业投资中心（有限合伙）共同出

资在邵武市金塘工业园区成立合资公司，合资公司注册资本金为人民币

10000 万元，其中永太科技出资 6000 万元，占股 60%；永晶化工出资

1500 万元，占股 15%；晶禾投资出资 500 万元，占股 5%；盈科恒通出

资 2000 万元，占股 20%。 

 

合资公司拟分期投资建设锂电池电解质项目，拟建设 6000 吨/年六氟磷酸

锂，2000 吨/年的双氟磺酰亚胺锂装置，其中一期：3000 吨/年六氟磷酸

锂；1000 吨/年双氟磺酰亚胺锂。 

 

永晶化工是福建省大型的氟化工生产企业，可年产高纯超净氢氟酸 

30000 吨（其中 UP-SS 级 6000 吨），具有丰富的氟化工经验和充足的原

材料保障能力。本次合作可充分发挥各方优势，有利于公司进一步完善在

精细氟化工领域尤其是电子化学品领域的布局，丰富公司业务。 

 

结论： 

维持“买入”评级：公司近年来外延扩张动作频频，公司的战略是沿着产

业链延伸（纵向）和往优势市场延伸（横向），产业链延伸以医药产品为

例，公司正在打通中间体、原料药到制剂的产业链上下游，往优势市场延

伸主要是指公司从起初的液晶化学品延伸到 CF 光刻胶的生产，此次对外

投资设立合资公司进入锂电池电解质市场，是公司又一次往优势市场延伸

的举措。我们认为通过内生增长和外延扩张，公司实现 3 年 14 亿利润是

可期的。 

 

2016-2018 年预计公司 EPS 为 0.34、0.60、0.70 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1. 公司外延扩张所需资金主要来自银行贷款，2015 年短期借

款 7.26 亿，相较于 2014 年的 2.7 亿大幅增加，财务费用支出比较大；2.

公司外延扩张进入新的领域，新产品的推出有一定的市场风险；3. 公司

并购企业，整合过程存在一定的管理风险；4. 此对外投资项目还存在一

定的不确定性。 
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相关研究报告 

2016 年 5 月 30 日：《公司调研报告-永太科技

（002326）：内生增长和外延扩张助实现 3 年
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正文： 

 事件： 

公司发布对外投资公司拟与福建省邵武市永晶化工有限公司、邵武市晶禾投资管理

中心及福州盈科恒通创业投资中心（有限合伙）共同出资在邵武市金塘工业园区成

立合资公司进军锂电池电解质行业，这将进一步丰富公司在电子化学品领域的布局。 

 

 点评： 

1. 内生增长和外延扩张并举助实现控股股东 3 年 12 亿利润的业绩承诺。

内生增长方面，我们认为公司的最大核心竞争力是其创新能力，公司

产品的生产是从源头原材料开始的一体化生产，生产的一体化使得互

补型产品较多，公司可以依据市场需求状况灵活调整产品结构，并且

一直都有新产品面世；外延扩张方面，公司的战略是沿着产业链延伸

（纵向）和往优势市场延伸（横向），产业链延伸以医药产品为例，公

司正在打通中间体、原料药到制剂的产业链上下游，往优势市场延伸

主要是指公司从起初的液晶化学品延伸到 CF 光刻胶的生产，并且未来

可能继续在电子化学品中找寻优势市场项目。我们认为通过内生增长

和外延扩张，公司实现 3 年 14 亿利润（控股股东承诺 3 年利润为 12

亿，加上如果成功收购浙江手心和佛山手心的业绩承诺 2 亿左右，总

共是 3 年 14 亿）是可期的。 

2. 此次对外投资是公司在电子化学品领域的又一次往优势市场项目延伸

的举措。电动汽车是我国政策在大力扶持的项目，2015 年全国电动汽

车销量为 37 万辆左右，预期 2016 年会翻一番，而到 2020 年全年电

动汽车产量要达到 200 万辆，电动汽车保有量要达到 500 万辆。电动

汽车的飞速发展必然带动上游锂离子电池以及更上游的锂电材料的需

求爆发。锂电池电解质（目前主要是六氟磷酸锂）是锂电四大材料之

一，之前生产技术一直被国外公司掌控，直到近年来国内才有少数几

家公司突破了技术封锁（多氟多、天赐材料、九九久、金力科技等），

但产能有限，导致今年上半年六氟磷酸锂的价格突破了 40 万元/吨，这

些企业也纷纷扩产，但产能的扩建较慢。公司凭借在氟精细化工领域

的多年积累，现已完成六氟磷酸锂、双氟磺酰亚胺锂等含氟电解质生

产工艺的自主开发，公司此时进入电解质行业，将受益于新能源汽车

产业链的高速发展，将是公司往优势市场延伸的又一成功举措。 

3. 维持“买入”评级： 2016-2018 年预计公司 EPS 为 0.34、0.60、0.70

元，维持“买入”评级。 

4. 风险提示：1. 公司外延扩张所需资金主要来自银行贷款，2015 年短期

借款 7.26 亿，相较于 2014 年的 2.7 亿大幅增加，财务费用支出比较

大；2.公司外延扩张进入新的领域，新产品的推出有一定的市场风险；

3. 公司并购企业，整合过程存在一定的管理风险；4. 此对外投资项目

还存在一定的不确定性。 
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附录： 

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 1447  2045  2954  4001    营业收入 1542  2028  2880  3811  

  现金 423  592  988  1415    营业成本 1174  1486  2071  2806  

  应收账款 436  567  824  1078    营业税金及附加 7  10  14  18  

  其他应收款 11  15  21  28    营业费用 22  29  42  55  

  预付账款 45  47  68  96    管理费用 167  181  202  305  

  存货 478  749  961  1286    财务费用 7  33  16  1  

  其他流动资产 55  75  91  98    资产减值损失 12  8  10  10  

非流动资产 1990  1635  1548  1415    公允价值变动收益 -8  -1  -4  -5  

  长期投资 211  160  185  173    投资净收益 24  23  24  23  

  固定资产 921  885  800  692    营业利润 168  303  546  635  

  无形资产 245  267  276  285    营业外收入 15  14  14  14  

  其他非流动资产 613  323  286  265    营业外支出 5  4  5  5  

资产总计 3437  3680  4502  5416    利润总额 179  313  555  644  

流动负债 1403  1335  1638  1948    所得税 36  28  44  52  

  短期借款 727  539  557  579    净利润 143  284  511  593  

  应付账款 240  328  447  600    少数股东损益 -1  -5  -5  -7  

  其他流动负债 436  468  634  769    归属母公司净利润 144  289  515  599  

非流动负债 122  76  90  105    EBITDA 296  457  690  768  

  长期借款 35  46  56  67    EPS（元） 0.18  0.34  0.60  0.70  

  其他非流动负债 87  31  34  38              

负债合计 1525  1411  1728  2053    主要财务比率         

 少数股东权益 39  34  29  23    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 799  855  855  855    成长能力         

  资本公积 616  616  616  616    营业收入 45.3% 31.5% 42.0% 32.3% 

  留存收益 475  765  1281  1880    营业利润 98.4% 80.4% 79.8% 16.3% 

归属母公司股东权益 1872  2236  2750  3345    归属于母公司净利润 73.1% 100.6% 78.0% 16.3% 

负债和股东权益 3437  3681  4507  5420    获利能力         

            毛利率(%) 23.8% 26.7% 28.1% 26.4% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 9.4% 14.3% 17.9% 15.7% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 7.7% 12.9% 18.7% 17.9% 

经营活动现金流 66  90  398  370    ROIC(%) 7.3% 15.6% 24.8% 25.5% 

  净利润 143  284  511  593    偿债能力         

  折旧摊销 121  121  128  132    资产负债率(%) 44.4% 38.3% 38.3% 37.9% 

  财务费用 7  33  16  1    净负债比率(%) 53.00% 43.86% 37.69% 33.29% 

  投资损失 -24  -23  -24  -23    流动比率 1.03  1.53  1.80  2.05  

营运资金变动 -221  -324  -252  -353    速动比率 0.69  0.97  1.21  1.39  

  其他经营现金流 40  -0  19  21    营运能力         

投资活动现金流 -528  234  -18  25    总资产周转率 0.52  0.57  0.70  0.77  

筹资活动现金流 530  -155  16  31    每股收益(最新摊薄) 0.17  0.34  0.60  0.70  

现金净增加额 78  170  396  426    EV/EBITDA 48  31  20  18  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


