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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

贵州安达科技能源股份有限公司（830809.OC，以下简称“公司”）的主营业务是磷酸铁锂电池正极材料磷

酸铁锂及其前驱体磷酸铁的研发、生产和销售。公司的主要产品是动力锂电池正极材料磷酸铁锂和其前驱体

材料磷酸铁。公司 2015年磷酸铁锂业务比重显著上升，营收占比从2014年的4.65%上升到2015年的 43.8%。

公司拥有专利 20 项、“发明专利”7 项，凭借强大的技术研发能力和国内领先的生产工艺为比亚迪、合肥国

轩、中航锂电等锂电池巨头提供高质量产品。 

图 1：锂电池核心组件成本  图 2：公司 2015 年主营业务 

 

 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所                                           资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.2 业绩表现 
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公司近年来业绩表现亮眼，2014 年以来营业收入和归母净利润均实现爆发式增长。公司 2015 年实现营业收

入 2.07 亿元，同比增长 177.63%；归母净利润 4945.16 万元，同比增长 201.88%。2016 年上半年公司营

业收入约 4.97 亿元，同比增长 743.79%；归母净利润 1.5 亿元，同比增长 1077.54%。 

公司业绩夺人眼球的主要原因有：（1）公司产品销售收入大幅提高；（2）公司新增产能项目陆续投产，规模

效益显著，单位产品成本大幅降低；（3）公司加强内部管理，归母净利润增幅超过营收增幅。公司 2016 年

来产品需求持续增长、产能充足、新客户开发成效显著，业绩有望再创新高。 

图 3：公司营业收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所                                           资料来源：Wind，东兴证券研究所 

1.3 发展战略 

公司计划依托在磷化工方面的技术优势，积极向锂电池产业链下游拓展业务，从高纯化学原料提供商向高纯

储能基础原理、高性能储能材料和高性价比储能电池生产商发展。未来公司的目标主要在以下三个方面： 

       表 1：安达科技发展战略 

规划 内容 

磷酸铁 
加大特种磷酸盐研发力度，努力开发新产品 

优化生产工艺，降低生产成本，强化产品质量控制，提升产品质量 

保持磷酸铁市场份额的领先地位 

磷酸铁锂 积极推进磷酸铁锂的生产和销售，力争销量达到行业前三 

电动自行车 
加快电动自行车动力电池的研发和生产 

打开电动自行车动力电池市场，成为电动自行车动力电池的主要供应商 

资料来源：公司公告, 东兴证券研究所 

2. 公司亮点 

2.1 市场前景 

下游动力锂电池行业发展势头良好，上游材料需求旺盛。全球锂电池总产量自2010年起年均增速超过25%。

随着智能手机对传统手机的替换基本完成、平板和笔记本电脑普及程度大幅度提高，2014 年起小型锂电池

增速逐渐趋于平缓。2015 年起动力锂电池的下游新能源汽车市场迎来爆发，成为促进锂电池市场快速增长

的主要动力。2016 年 1-10 月我国新能源汽车市场保持强劲势头，累计销量 33.7 万辆，同比增长 82.2%。

火爆的新能源汽车市场推动上游动力锂电池及其正极材料行业快速发展。 
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图 5：全球新能源汽车销量及增速  图 6：国内锂电池正极材料产量及增速 

 

 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所                                      资料来源：网络资料，东兴证券研究所 

磷酸铁锂是主流动力锂电池正极材料，产量快速增长。磷酸铁锂电池相比钴酸锂电池和锰酸锂电池，在能量

密度、循环寿命、安全性能等方面具有明显优势。目前磷酸铁锂电池和三元锂电成为动力锂电池主流产品和

发展趋势。下游新能源汽车市场的需求激增导致磷酸铁锂及其前驱体磷酸铁产量快速增长。 

图 7：2013-2015 年电池正极材料产量 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所 

 

客车领域优势明显，公司产品市场稳定。磷酸铁锂电池在安全性能、结构稳定性和使用寿命上优于三元锂电

池，在新能源客车领域市场份额优势明显。2016 年第 285、286 批公示中的 316 款纯电动客车中，搭载磷

酸铁锂电池的产品占比高达 88%。2016 年上半年国内新能源汽车中乘用车搭载电池容量 3.16GWH，占比

47%；客车搭载电池容量 3.22GWH，占比 48%。2016 年初工信部暂停三元锂电池客车列入新能源汽车推

广应用推荐车型目录，使得未来一段时间内磷酸铁锂电池在新能源客车领域的优势难以动摇。2016 年上半

年磷酸铁锂电池产量占动力锂电池的 73%，公司产品的市场份额稳定。 

 

单位：万吨 
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图 8：2016 年上半年不同车型搭载电池容量  图 9：2016 年上半年正极材料产量 

 

 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所                                      资料来源：网络资料，东兴证券研究所 

2.2 市场地位 

国内锂电池巨头正极材料供应商，产能充足迎接新增需求。公司是国内顶尖的磷酸铁和磷酸铁锂供应商，磷

酸铁产品市场占有率排名第二。公司客户包括国内动力锂电池巨头比亚迪、合肥国轩、中航锂电等。在新能

源汽车市场迅速发展的刺激下，各大锂电池厂商纷纷进行产能扩建，对磷酸铁锂正极材料及其磷酸铁前驱体

的需求快速增长。截至 2016 年 6 月底，公司磷酸铁产能 1.5 万吨/年、磷酸铁锂正极材料产能 5000 吨/年，

产能利用率 100%。到 2016 年底，公司产能有望进一步提升，达到磷酸铁 2.5 万吨/年、磷酸铁锂正极材料

1 万吨/年。随着下游客户和公司的新增产能投产，公司的市场前景乐观。 

图 10：国内主要电池厂商产能扩大示意图 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所 

2.3 产品优势 

专利技术保证产品质量，成本控制提高产品竞争力。公司连续多年大力投入磷酸铁产品的研发，成功研制并

生产出铁磷比接近1:1的高纯纳米级磷酸铁产品。公司的磷酸铁产品一致性好、多项指标处于行业领先水平。

截至 2016 年 6 月，公司拥有专利 20 项，“发明专利”7 项。公司通过改良工艺技术和制造设备、严格进行
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生产过程管理、提高规模经济效益等方式显著降低产品成本。公司的高质量、低成本产品成功通过比亚迪、

万向等下游客户的产品认证，使得公司成功进入下游客户的供应链。 

2.4 技术优势 

拥有多项产品核心工艺技术和技术标准。公司依托自身磷酸盐制造技术优势，建立了磷酸等原材料的内部生

产标准，保证了公司原材料的高质量。公司专注磷酸铁和磷酸铁锂的研发和生产多年，积累了成熟的工艺技

术和丰富的经验。公司在合成、提纯、反应控制等方面形成了一整套成熟的技术和工艺核心体系，取得了原

材料技术配比、高纯度纳米磷酸铁、高压实密度磷酸铁等多项产品的技术和标准。 

      表 2：安达科技部分产品技术 

技术 优势 

磷酸铁制备 
大幅降低成本，液相反应条件保证铁元素利用率 

产物纯度高、电化学性能优秀 

正极活性材料制备 多种碳源协同作用，提高正极活性材料的电子导电性 

磷酸铁锂制备 磷铁含量稳定，磷酸铁锂产品化学性能一致性好 

资料来源：公司公告, 东兴证券研究所 

研发团队优秀，技术储备提前布局。公司的核心技术人员均从事锂电池及其材料的技术研发和项目管理多年，

实践经验丰富，理论知识水平高。公司针对目前锂电池正极材料的市场形势，结合比亚迪等客户需求，在磷

酸铁锰锂电池和三元电池正极材料领域进行了相关技术储备。优秀的研发团队和清晰的战略规划保证公司可

以紧跟市场和客户的脚步，在未来的竞争中保持灵活姿态。 

2.5 渠道优势 

高技术门槛铸就高市场渠道壁垒。动力锂电池厂商对上游材料的质量、一致性、可靠性等指标均有非常严格

的要求。锂电池正极材料企业需要经过客户的产品质量检测和认证，才有可能进入客户的供应链。出于维持

产品一致性和供货稳定性的考虑，锂电池厂商不会轻易更换已经形成稳定合作关系的上游材料供应商。锂电

池行业这一特点使得通过客户质量认证并建立合作关系的正极材料企业拥有较为稳定的市场渠道，后入者较

难突破高市场渠道壁垒。公司产品成功通过了比亚迪、万向、国轩等国内锂电池巨头的质量认证，与客户建

立了良好的合作关系。下游客户的高粘性使得公司具有较为明显的渠道优势。 

3. 同行业标的对比 

江西省金锂科技股份有限公司（833616.OC，以下简称“金锂科技”）与公司同为新三板挂牌的锂电池正极

材料磷酸铁锂供应商。金锂科技拥有自主研发的新型改进碳热还原技术与纳米碳包覆磷酸亚铁锂技术。金锂

科技凭借产品技术优势和多年积累的电极材料加工管理经验，向锂电池制造行业提供多种规格的磷酸铁锂材

料。金锂科技磷酸铁锂业务占营收 100%，主要客户有深圳沃特玛、江苏富朗特等锂电池制造商。综合主营

业务、市场地位等因素考虑，我们选取金锂科技作为公司的同业标的。 

      表 3：公司与同行业相关标的对比 

 金锂科技（833616.OC） 安达科技（830809.OC） 

一、财务指标   

2013-2015年营收（百万元） 8.55/ 19.13/ 62.91 119.08/ 74.65/ 207.24 
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2013-2015年增长率（%） ——/ 123.59/ 201.02 -36.77/ --37.31/ 177.63 

2013-2015归母净利润（百万元） -1.79/2.32/ 10.09 -4.44 / 16.38/ 49.45 

2013-2015年增长率（%） ——/229.63/ 334.92 -163.59/ 469.06/ 201.88 

2015年净资产收益率（%） 25.95 8.58 

每股收益(元) 0.68 1.08 

PE 17.8 18.6 

PB 5.87 4.91 

二、产品特点   

主要产品 锂电池正极材料磷酸铁锂 
锂电池正极材料磷酸铁锂及其前驱体

磷酸铁 

产品研发模式 自主研发/外部合作 自主研发/外部合作 

经营模式 

依托自主研发的产品技术和多年积累

的电极材料几啊工管理经验，向锂电池

制造业提供多种规格的磷酸铁锂材料。

根据客户的制式订单提供相关产品 

凭借多年积累的磷化工领域技术优势

和生产经验，向下游锂电池制造商提供

磷酸铁锂正极材料及其前驱体磷酸铁。

公司独立自主进行研发、生产和销售工

作，紧跟客户需求，为客户提供多规格、

高质量产品 

产品应用领域 动力锂电池、储能领域 动力锂电池、储能领域 

三、业务布局新方向   

新业务依托及布局内容 

依托：客户和市场优势、磷酸铁锂生产

的技术工艺优势 

内容：引进生产线，增加产能应对市场

需求；推进负极材料磷酸钛锂量产，丰

富公司产品线；优化公司结构和管理，

引进和配有人才 

依托：产品质量优势、产能充足优势、

客户资源和市场优势 

内容：加快新产品和新客户开发，降低

对单一客户的重大依赖。加大研发投

入，进一步提升产品性能。改进工艺，

持续降低产品成本。完善知识产权布

局，加强对公司技术的保护，避免知识

产权风险 

资料来源：公司公告, 东兴证券研究所 

4. 竞争能力分析 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 18.5

分，核心竞争力较强。 

      表 4：公司波特五力模型分析 

安达科技（830809.OC）：波特五力模型分析 

潜在进入者 

（4.0） 

公司所处行业是锂电池上游正极材料制造行业，属于技术密集型行业。行业内企业要想进入下游

客户的供应链，必须经过客户对其产品严格的质量认证。客户与供应商一旦建立长期合作关系，

不会轻易更换供应商。锂电池正极材料磷酸铁锂及其前驱体磷酸铁的生产制造需要成熟的工艺和

质量控制体系。后入者较难突破技术和市场渠道方面的壁垒。 



P7 
商业模式研究 
安达科技：磷酸铁锂正极材料领军企业  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

潜在进入者威胁较小 

买方议价能力 

（3.5） 

公司的下游客户注重产品质量，对正极材料稳定性、一致性、可靠性要求很高。因此客户粘性较

高，不会轻易更换供货商。公司紧跟主要客户的产品需求，及时研发和配套相应产品，与客户建

立了良好稳定的合作关系。公司近年来产品供不应求，产能利用率达 100%，并积极进行新增产能

建设项目。随着公司新增产能陆续投产，规模效益显著，生产成本进一步下降。公司产品价格较

为稳定。 

买方议价能力尚可 

卖方议价能力

（3.5） 

公司上游主要原料是磷矿、黄磷、离子膜氢氧化钠、七水硫酸亚铁等。公司在多年的生产经营中，

同多家主要原材料供应商建立了长期的战略合作关系，保证了原材料的稳定供应。公司原材料价

格近年来较为稳定，未出现大幅度波动。 

卖方议价能力尚可 

替代品的威胁 

(4.0) 

动力锂电池是我国当前新能源汽车行业的主流选择。短期内其他技术路线很难大规模商业化推

广，对锂电池构成较大的替代威胁。磷酸铁锂电池在我国动力锂电池市场中占据领导地位，尤其

在客车领域优势明显。公司专业从事磷酸铁锂正极材料及其前驱体磷酸铁的研发和生产，在行业

内技术和产品质量优势明显。公司已在进行磷酸铁锰锂电池和三元正极材料相关技术的储备工

作，适应主要客户未来需求调整。综合来看短时间内不存在对公司产品替代威胁较大的同类产品。 

替代品威胁较低低 

同业竞争程度

（3.5） 

在新能源汽车市场强劲增长的带动下，动力锂电池及其上游原材料行业的市场从2014年开始呈现

爆发式增长。大量的资本和企业进入动力锂电池正极材料制造行业，使得市场竞争变得非常激烈。

锂电池正极材料制造需要先进的技术、成熟的工艺和严格的过程管理，有很高的技术和市场渠道

壁垒。公司拥有高质量的产品和下游龙头级别的客户资源，能够避开同质化较为严重的中低端产

品竞争。 

同业竞争程度尚可 

总分（18.5） 企业核心竞争力较强 

资料来源：公司公告, 东兴证券研究所 

5. 风险因素 

重大客户依赖风险 

公司主要产品是磷酸铁锂和相关前驱体磷酸铁，主要客户为比亚迪。2015 年公司与比亚迪的业务占公司营

业收入 96%，对其依赖度较高。虽然公司 2016 年开发了合肥国轩、合肥融捷能源等新客户，但是短期内对

比亚迪依赖度较大的现状难以改变。如果比亚迪对公司产品的需求下降，会对公司经营造成一定影响。 

产品技术路线的替代风险 

动力锂电池正极的主流技术路线目前有三元正极和磷酸铁锂正极两大类型。近年来三元材料由于其高能量密

度等性能优势，市场地位逐渐提高。燃料电池作为新一代新能源汽车技术路线目前也逐渐在由测试阶段推向

市场。如果未来动力锂电池产品技术方向或新能源汽车市场需求发生重大变化，出现新的高性能电池材料或

技术路线，可能会影响公司产品的市场。 

规模扩张风险 



P8 
商业模式研究 
安达科技：磷酸铁锂正极材料领军企业  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2015 年公司完成了 2 次增发，募集资金进行磷酸铁和磷酸铁锂项目产能扩建项目。到 2016 年上半年，项

目扩建稳步推进。公司规模进一步扩张可能带来人员不足、流动资金紧张、生产管理难度加大等潜在风险。 

6. 总体结论 

安达科技是我国顶尖的动力锂电池正极材料磷酸铁锂和其前驱体磷酸铁产品供应商。公司的磷酸铁产品市场

份额排名第二，磷酸铁锂正极材料排名第十左右。公司依托自身磷酸盐研发和生产的技术优势，成功转型锂

电池正极材料供应商。公司牢牢把握新能源汽车市场爆发带来的机遇，成功成为新能源汽车龙头比亚迪的正

极材料重要供应商。公司 2016 年新增产能陆续投产后，在磷酸铁和磷酸铁锂市场上的地位将进一步提升。

公司大力投入研发领域，积极开发新产品，紧跟客户需求，做好其他正极材料技术储备。随着公司成功同合

肥国轩、融捷能源、江苏中兴派能等客户建立合作关系，公司业务结构将得到改善。在新能源汽车市场高速

发展的背景下，公司未来的市场空间巨大，潜力值得期待。基于上述理由，公司的发展前景值得投资者关注。 

7. 附注：技术或产品注释 

磷酸铁锂：化学式为 LiFePO4，具有可逆嵌入脱出锂离子的特性，因此被用于动力锂电池正极材料中。磷酸

铁锂的理论比容量为 170mAh/g，不含对人体有害的重金属元素。磷酸铁锂拥有稳定晶格，脱嵌锂对其自身

结构影响不大，具有磷酸铁锂电池拥有循环寿命长、安全性能好等优点。基于上述优点，磷酸铁锂正极材料

在我国新能源汽车动力电池领域得到广泛应用。 

图 11：磷酸锂铁正极结构 

 

资料来源：Google，东兴证券研究所 
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