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[Table_Title] 化工 化学制品 

电解液价格下半年仍处高位，公司前瞻性布局新型锂盐 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 7 月 14 日晚发布公告,修正 2016 年 1-6 月份归属于

上市公司股东的净利润为18,768.51万元至19,355.03万元,比上年同

期增长 540%-560%，一季度报告预计净利润变动幅度为 430￥-460%，

变动区间为 15,542.67万元-16,422.45万元。 

业绩暴增源自六氟磷酸锂量价齐升。2016上半年，国内新能源汽

车产销量均超过 17万辆，同比增长 1.25倍，其中纯电动汽车产销分

别为 13.4万和 12.6万辆，同比增长 1.61倍，相应车用锂离子电池、

车用锂离子电池材料呈现爆发式增长。电解液主要成分六氟磷酸锂供

不应求，价格由去年上半年的 8.5-8.9 万元/吨，暴涨至目前的超过

40 万元/吨，导致电解液价格由 4.5 万元/吨上涨至约 7.5 万元/吨。

根据往年的经验来看，新能源汽车的销量情况为下半年明显高于上半

年，四季度明显高于前三个季度，甚至高于前三个季度的总和，所以

今年新能源汽车有望达到年产销 70万辆目标，相应电解液行业下半年

仍然处于供不应求的高景气局面，同时国内六氟磷酸锂新建产能大部

分于 2018年才能逐步投产释放，因此可以判断六氟磷酸锂与电解液价

格仍将在高位运行，公司电解液业务仍然会显著受益于此，我们预计

公司全年有望实现销售电解液超过 1.9万吨，基于自给自足的六氟磷

酸锂供应，销售毛利率继续维持在高水平。 

新型锂盐项目布局未来。新型锂盐 LiFSI热稳定性高，耐水解、

电导率高，其作为添加剂加入六氟磷酸锂电解液中，一方面通过抑制

电解液中氟化氢生成，阻断六氟磷酸锂的缓慢持续分解，实现电解液

化学稳定性的实质性提升；另一方面通过提高电解液的导电率和发挥

其独特的 SEI成膜能力，不仅提升了电池循环能力，而且有效提高电

池的低温放电性能、以及高温保存后的容量保持率。作为三元电池中

非常关键的添加剂，未来将显著受益于三元电池的大规模推广使用。

公司 LiFSI新型锂盐 300吨中试线将于下半年投产，产品将供给 LG，

将为未来规划的 2000吨产能项目打下良好的基础。我们认为，未来电

解液为了满足三元电池的性能需要，更加注重添加剂及新型锂盐的使

用和配比来提升其性能，公司前瞻性布局新型电解液材料项目，将打

开未来新的增长空间。  

加速布局上游产业链。公司全资子公司九江天赐与参股子公司江

苏荣汇锂业，在九江天赐工厂投资设立九江容汇锂业科技有限公司，

该公司主要从事与碳酸锂和氢氧化锂的生产，其中天赐材料以自有资

金出资 2400万，股权占比 30%。考虑到天赐材料参股江苏荣汇 22.22%
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天赐材料 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 325/143 

总市值/流通(百万元) 22,499/9,898 

12 个月最高/最低(元) 138.82/27.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《行业高景气度，业绩暴增无忧》

--2016/04/25 

《LiPF6 量价齐升助力增长，定增

项 目 打 造 电 解 液 新 远 景 》

--2016/04/11 
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股权，本项目天赐材料可分享 45%左右收益。本次合作项目设计产能

10,000 吨，主要产品为碳酸锂和氢氧化锂，其生产原材料和荣汇本部

相同，来自于锂矿石。国内新能源汽车产业爆发式增长，碳酸锂需求

快速上升，江苏荣汇与海外客户洽谈，2017年起将获得更多的锂矿石

供给，所以在九江设立生产线，主要满足公司在原料供给增加情况下

的生产能力扩张，在当前市场售价没有大幅下调的情况下，有望产生

可观的投资收益。 

估值与评级。在不考虑非公开发行股票事宜的影响下，我们预计

公司 2016 年和 2017 年 EPS 分别为 1.27 元和 1.73 元，对应 6 月 14

日收盘价（69.19 元）PE 分别为 55Ｘ和 40X，给予 “增持”评级，

目前公司股价已经较为充分反映公司 2016年业绩及利好因素，且年内

上涨幅度较大，随着 2016年底 6000吨液体六氟磷酸锂项目投产以及

2017 年固体 2000 吨六氟磷酸锂产能投入、未来新型锂盐和磷酸铁项

目投产，公司业绩有望迎来超预期增长，股价仍然具备上涨空间，给

予 6个月目标价 80.00元。 

风险提示。新项目投产不及预期的风险；新能源汽车行业景气度

下降的风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 705.69  945.80  1942.06  2579.01   

净利润(百万元） 61.53  99.56  412.59  562.83 

摊薄每股收益(元) 0.189  0.306  1.268  1.730 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

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

货币资金 128.41  183.22  149.23  740.06   营业收入 705.69  945.80  1942.06  2579.01  

应收和预付款项 235.35  412.40  798.58  809.53   营业成本 497.83  652.40  1104.85  1466.17  

存货 100.35  124.88  292.09  261.24   营业税金及附加 3.06  5.44  11.16  14.83  

其他流动资产 40.17  22.49  22.49  22.49   销售费用 45.37  60.10  116.52  154.74  

流动资产合计 504.28 742.99 1262.38 1833.33  管理费用 91.19  122.05  233.05  309.48  

长期股权投资 0.00  60.00  180.00  255.00   财务费用 -0.09  3.44  4.77  3.32  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 6.12  8.19  15.54  20.63  

固定资产 395.88 480.38 458.50  371.42   投资收益 2.77  0.66  10.00  30.00  

在建工程 64.75 60.10 0.00  0.00   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 26.18  225.65  219.36  213.07   营业利润 64.97  94.85  465.40  638.42  

长期待摊费用 10.29  7.97  6.42  4.88   其他非经营损益 7.94  20.17  17.67  17.67  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 72.91  115.02  483.07  656.08  

资产总计 1001.39  1577.09  2107.86  2658.61   所得税 8.98  15.58  70.96  93.91  

短期借款 1.73  20.16  0.00  0.00   净利润 63.94  99.44  412.11  562.17  

应付和预收款项 148.02  358.35  494.85  563.27   少数股东损益 2.40  -0.12  -0.48  -0.66  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 61.53  99.56  412.59  562.83  

其他负债 4.65  6.91  6.91  6.91        

负债合计 154.39  385.43  501.77  570.19   预测指标     

股本 120.41  130.01  130.01  130.01        

资本公积 406.35  647.71  647.71  647.71   毛利率 29.45% 31.02% 43.11% 43.15% 

留存收益 320.23  405.34  820.39  1303.42   销售净利率 9.06% 10.51% 21.22% 21.80% 

归母公司股东权益 846.99  1183.05  1598.10  2081.14   销售收入增长率 18.39% 34.03% 105.33% 32.80% 

少数股东权益 0.00  8.61  7.99  7.28   EBIT 增长率 -29.22% 58.63% 301.89% 34.75% 

股东权益合计 846.99  1191.66  1606.10  2088.42   净利润增长率 -24.47% 55.53% 314.43% 36.41% 

负债和股东权益 1001.39  1577.09  2107.86  2658.61   ROE 7.26% 8.42% 27.32% 28.77% 

      ROA 7.24% 7.29% 23.80% 25.57% 

现金流量表(百万）      ROIC 9.68% 10.90% 38.07% 36.62% 

      EPS(X) 0.473  0.765  1.268  1.730  

经营性现金流 69.28  93.63  57.69  692.01   PE(X) 365.84  226.12  54.56  40.00  

投资性现金流 -171.47  -296.16  15.02  15.02   PB(X) 26.58  19.03  14.91  11.51  

融资性现金流 173.05  273.65  -125.49  -116.49   PS(X) 31.90  23.80  11.59  8.73  

现金增加额 70.57  72.28  -52.78  590.55   EV/EBITDA(X) 71.67  49.75  16.14  11.58  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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