
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

商
业
模
式 

 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

正拓能源：锂电负极材料第二梯
队，积极探索多元化布局 
——新三板公司商业模式研究之八十二 

  2017 年 1 月 2 日 

 新三板 商业模式 

 

 

杨若木  分析师 执业证书编号：S1480510120014 

 yangrm@dxzq.net.cn    010-66554032  

洪一  分析师 执业证书编号：S1480516110001 

 hongyi0214@qq.com    010-66554046  

张高艳  联系人 执业证书编号：S1480116080036 

 zhanggy-yjs@dxzq.net.cn    010-66554030  

岳鹏  联系人  

 62431956@qq.com    010-66554013  

韩宇  联系人  

 hanyu@dxzq.net.cn    010-66554131  
 

 

1. 公司情况 

1.1 主营业务 

江西正拓新能源科技股份有限公司（831980.OC）的主营业务是锂离子电池用石墨负极材料的自主研发、生

产和销售，主要产品为石墨负极材料，产品主要应用于消费电子类、新能源市场。2015 年公司被评为江西

省锂离子电池负极材料工程技术研究中心，产品通过国内锂电一线企业的严格审验，批量供货。 

1.2 业绩表现 

2014 年公司营收 7550.77 万元，同比增长 7%；2015 年营收 8668.04 万元，同比增长 14.8%，营收稳步增

长。2014 年公司归母净利润为 202.56 万元，同比下跌 53.45%；2015 年为 991.44 万元，同比增长 389.45%。

公司通过对内改造部分设备、整合管理团队，对外针对客户需求和产品功能进行及时的改进和提升，最终扭

亏为盈，业绩大幅改善。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所                                       资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.3 发展战略 

公司以集中发展“高端复合石墨”为核心，针对电池对负极材料的特殊功能性要求，通过培育、引进和吸收新

的关键技术来丰富和发展现有核心技术的产品，开发具有技术含量、技术门槛高，性价比优越的人造、天然、

复合石墨，以优质产品为竞争力占领市场。同时，力求突破现有产品线，在动力储能这个新的领域中尽快培

育技术优势，实施多元化经营。 

2. 公司亮点 

2.1 运营模式 

优化数码产品市场，发展动力电池市场，培育储能市场，实施公司多元化经营 

 优化数码市场客户结构，实现产品升级保障市场占有率 

公司以保障货款安全为主，重点维护对市场影响较大、有发展潜力的优质客户，淘汰货款逾期的不良客户，

优化客户结构。并通过自主研发，实现产品升级，提高产品性价比，力争公司产品在数码市场占有率在

30-40%。 

 聚焦动力锂电池市场，调整生产线配套高端动力电池 

针对未来新能源动力市场井喷式的发展，公司逐渐把市场重心移至动力领域，并对客户结构进行了调整，聚

焦开发国内知名品牌动力电池客户，产品也逐渐向动力电池负极材料转型。2015 年 4 月，公司持续增加资

金投入 1,285.84 万元，购买高端负极产品设备及生产线，重点生产高端动力负极材料产品 H 系列及 ES 系

列，保证了未来与高端大客户的产品对接。2016 年 3 月，公司开始施工建设年产 8000 吨的动力型锂离子

电池负极材料自动生产线，以配套国内主要大型动力电池企业专产专线的要求。 

 开发储能市场客户，联合研发储能产品 

在储能市场方面，逐步开展市场培育，选择两到三家典型客户重点维护。同时，在研发方面主要采用联合开

发模式，产品主要以高性价比储能负极材料为主，为即将爆发的储能市场做好准备。 

图 3：公司业务布局 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.2 市场地位 

3C 电池市场平稳增长，传统业务稳步发展。我国手机产量从 2011 年的 11.3 亿部增长到 2015 年 18.1 亿部，

复合增长率为 12.5%，微型计算机产量近五年基本维持 3.4 亿台/年左右的水平。由于 3C 消费产品市场基本

成熟，市场增速趋于平稳，未来预计以 10%左右的速度稳定发展。公司在传统业务领域的优势仍在，市场

份额稳定，为业绩提供了有力支撑。 

动力锂电池领域高速发展，公司培育新增长点。2015 年全球新能源汽车产销量实现爆发式增长，并将在未

来几年内维持 30%以上高速增长。在新能源汽车市场爆发的带动下，对上游产业起到了强大的带动作用。

在下游客户需求激增的强力刺激下，公司抓住机遇逐渐把市场重心移至动力领域，新增高端生产线，重点生

产高端动力负极材料产品 H 系列及 ES 系列，带来新的增长点。 

锂电池负极材料市场集中度高，公司将扩大产品优势，提高市场占有率。截止 2015 年底，我国从事锂电池

负极材料的企业有 50 余家，锂电池负极材料市场集中度高。其中，深圳贝特瑞和杉杉股份为第一梯队，处

于国内行业领先地位；公司与星城石墨、摩根海容等为第二梯队，占领了少部分高端市场，以及大部分中低

端市场；其余多为规模小、技术水平低的企业。2015 年公司全球市场占有率达到 2.1%，并名列负极材料企

业产能前十。随着市场对锂电池的需求不断增加和竞争的加剧，公司将把重点放在提升产品性能、稳定产品

品质、去产品同质化、新材料更新换代方面，利用产品优势提高市场占有率。 

图 4：2015 年全球锂电池负极材料供应格局  图 5：2015 年国内十大负极材料企业产能情况  

 

 

 
资料来源：互联网，东兴证券研究所                                       资料来源：互联网，东兴证券研究所 
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2.3 市场渠道 

公司以直销为主，布局销售网络：公司以技术为核心，实现产品专业化，以高性价比产品立足市场。公司以

直销方式为主，形成了以华南区域、华东区域、动力领域市场三条主线为中心的销售网络，各个区域均为行

业内资深销售精英负责产品的推广和服务，同时，每个销售网络均配臵专业技术推广和售后服务人员，有效

地保证与客户的技术对接。同时，公司与核心战略客户一直开展项目研发攻关合作，联合开发最新负极产品，

始终保持公司产品的性能指标技术领先。 

2.4 研发技术优势 

公司以研发为主导，注重研发投入 

公司始终坚持以以研发为主导，与重点院校、科研机构进行技术交流，实现新产品的技术储备，突出产品的

差异化；以市场需求为龙头，与核心品牌客户联合开发，实现产品的不断技术更新，突出产品的性价比。由

于负极材料的特殊性，为保证产品品质很好的达到客户要求参数，公司特设电池中试实验室，总投入接近

200 万元。并对生产线除磁设备进行更新换代，采用国外原装进口设备，提高除磁性物质的技术参数，总投

入 100 万元。 

公司技术优势明显，引领技术革新 

公司拥有自主研发的“石墨化”曲线，针对不同产品采用不同石墨化工艺的做法，拉大了与市场同类产品的差

异化程度。并凭借自身雄厚的研发实力攻克多项难关，拥有 3 项发明专利，16 项实用新型专利，另有 4 项

申请发明的专利技术进入实质审查阶段。同时，为迎合非碳石墨负极材料及一些新型非金属碳负极材料替代

传统的石墨负极材料的发展趋势，公司自 2014 年开始进行第三代新型负极材料的技术储备，通过联合国内

知名院校和科研机构的开发，目前公司在以硅碳、锡碳、钛酸锂为主流的新型负极材料开发上开展了大量的

基础研发工作和商业化设计，部分新产品已进入产业化中试阶段，产品指标在行业内领先，为即将来临的负

极技术革新做好了充分的准备。 

3. 同行业标的对比 

在锂电池负极材料方面，上市公司杉杉股份（600884.SH）的负极人造石墨产品产销量国内第一，世界第二，

属于公司同行业标的，与公司产品功能重合度高，具有较强可比性。 

表 1：公司与同行业相关标的对比 

 杉杉股份（600884.SH） 正拓能源（831980.OC）  

一、财务指标   

2013-2015 年营收（百万元） 4047.92/3658.99/4302.30 70.57/ 75.51/86.68 

2013-2015 年增长率（%） 7.78%/ -9.61%/ 17.58% 29.76%/ 7.00% / 14.80% 

2013-2015 年净利润（百万元） 155.00/ 328.53 / 677.47 4.35 / 2.03/ 9.91 

2013-2015 年增长率（%） 12.67%/ 111.96%/106.21% 9.56%/- 53.45% / 389.45% 

净资产收益率（%） 13.85% 12.61% 

每股收益(元) 1.62 0.20 

PE 64.01 — 
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二、产品特点   

主要产品 锂电池正极材料、锂电池负极材料及锂电

池电解液等 

石墨负极材料 

产品应用领域 手机、笔记本电脑、数码相机等便携式数

码类产品以及电动汽车用动力电池等领域 

消费电子类、新能源市场 

三、业务布局新方向   

新业务依托及布局内容 依托：公司作为全球锂电池材料领域的先

行者，已形成相对成熟、完整的产品体系，

在锂电池材料配套方面具备一定优势。在

采购、生产成本等方面相较于竞争对手，

均有较大的规模效应。 

内容：面对日趋激烈的市场竞争，负极公

司以技术改造、工艺改进为手段，内部挖

潜降单位成本；以主流客户需求为导向，

加大新品研发投资，积极调整产品结构，

应用于 3C、动力及快充领域的数项新品

项目于期内取得量产成果。 

依托：依托公司在该领域有自主研发优

势，针对不同产品采用不同石墨化工

艺，拉大了与市场同类产品的差异化程

度。同时，以市场需求为龙头，与核心

品牌客户联合开发，实现产品的不断技

术更新，突出产品的性价比。 

内容：针对未来新能源动力市场井喷式

的发展，公司逐渐把市场重心移至动力

储能领域，并对客户结构进行了调整，

聚焦开发国内知名品牌动力电池客户，

产品也逐渐向动力电池负极材料转型。 

新业务板块进展 

 

年产 35,000 吨锂离子动力电池材料项目

处于厂房建设阶段，计划于 2016 年下半

年建成投产，该项目建成后公司负极材料

总产能将达 5 万吨/年。 

2015 年 4 月，公司持续增加资金投入

1,285.84 万元，购买高端负极产品设备

及生产线，重点生产高端动力负极材料

产品 H 系列及 ES 系列，保证了未来与

高端大客户的产品对接。2016 年 3 月，

公司开始施工建设年产 8000 吨的动力

型锂离子电池负极材料自动生产线，以

配套国内主要大型动力电池企业专产

专线的要求。新生产线预计于 2016 年

10 月份开始规模化生产。 

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 17.5

分，核心竞争力较强。 

表 2：公司波特五力模型分析 

正拓能源（831980.OC）：波特五力模型分析  

潜在进入者 

（3.0） 

近两年，国内东部、中部地区在电池领域新建、扩建项目较多，正负极材料、隔膜材料等领域的

骨干企业纷纷实施或计划扩建来抢占市场份额，使市场竞争加剧，潜在进入者增多。 



P6 
商业模式研究 
锂电负极材料第二梯队，积极探索多元化布局—正拓能源（831980.OC） DONGXING SECURITIES 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

买方议价能力 

（3.5） 

公司的主要客户为下游电池行业，根据公司近两年一期主要客户情况，公司不存在销售客户集中

现象，不存在对单一客户依赖的情况，但存在部分客户逾期未回款的情况。综上，买方议价能力

尚可。 

卖 方 议 价 能 力

（3.5） 

公司供应商分原材料供应商和外协加工供应商，主要采购原材料有石墨粉、针状焦、沥青等，外

协加工为“石墨化 “环节。公司与各主要供应商建立了稳定的合作关系，向单个供应商采购金额占

公司总采购金额比例均为不超过50%，不存在对单一供应商严重依赖的情况。 

替代品的威胁 

(4.0) 

非碳石墨负极材料及一些新型非金属碳负极材料有替代传统的石墨负极材料的发展趋势，公司自

2014年开始进行第三代新型负极材料的技术储备，部分新产品已进入产业化中试阶段，产品指标

在行业内领先，替代品威胁小。 

同 业 竞 争 程 度

（3.5） 

公司在产品质量、技术创新方面都有积累优势，属于第二梯队，其他厂商规模和实力与第二梯队

有一定差距。但近年来，一些骨干企业纷纷实施或计划扩建来抢占市场份额，使市场竞争加剧。

目前竞争加剧。 

总分（17.5） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

5. 风险因素 

市场竞争的风险 

公司从事负极材料研发、生产和销售，属于锂离子电池行业，符合国家政策鼓励的新能源、新材料产业范畴，

享有扶持政策，随着入市厂家逐渐增加以及现有负极厂商陆续扩大产能，导致市场竞争加剧，使公司可能面

临产品售价下滑的风险，从而影响公司业绩。 

利润下滑的风险 

公司加大对新产品的研发投入，以应对日益激烈的竞争趋势；同时对客户结构和战略结构进行调整，需要通

过增加高端销售技术人员、提升销售激励、拓宽销售渠道等多种方式加大销售力度，保持及提升市场占有率。

因此，公司未来的研发成本及销售费用等预期仍将处于较高水平。若未来行业环境、公司经营状况出现不利

变化，公司未来的营业收入增速可能持续放缓或成本费用的增速超过营业收入的增速，则将导致公司的营业

利润、净利润下降甚至出现亏损的风险。 

应收账款无法收回的风险 

2015 年底公司应收账款 87,804,172.91 元，占当期收入 101.30%，主要是由于行业竞争加剧，整体结算周

期延长。期末，应收账款账龄基本都在信用期限内，同时也存在部分客户逾期未回款的情况，主要是由于部

分客户因扩大规模等原因导致自身资金周转困难，但是上述客户历年来和公司合作良好，信用较佳，款项无

法收回的风险较小。应收账款未能及时回笼给公司资金规划带来一定的影响。 

6. 总体结论 

公司以集中发展“高端复合石墨”为核心，主要产品为石墨负极材料，应用于消费电子类、新能源市场。由于

3C 消费产品市场基本成熟，市场增速趋于平稳，未来预计以 10%左右的速度稳定发展。公司在传统业务领
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域的优势仍在，市场份额稳定，为业绩提供了有力支撑。同时，针对未来新能源动力市场井喷式的发展，公

司逐渐把市场重心移至动力领域，对客户结构进行了调整，聚焦开发国内知名品牌动力电池客户，产品也逐

渐向动力电池负极材料转型。公司未来将针对电池对负极材料的特殊功能性要求，通过培育、引进和吸收新

的关键技术来丰富和发展现有核心技术的产品，开发具有技术含量、技术门槛高，性价比优越的人造、天然、

复合石墨，以优质产品为竞争力占领市场。 

7. 附注：技术或产品注释 

锂电池负极材料：负极是指电源中电势较低一端，在电池反应中提供电子。锂电池负极主要由负极活性物质

碳/非碳材料、粘合剂和添加剂混合制成。锂电池的关键性能在脱/嵌锂离子的能力与稳定性、比能量等。目

前主要使用的锂电池负极材料多为碳素材料，如石墨、软碳、硬碳等。新开发的负极材料有复合材料、硅基

电极等。 
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