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业绩略低于预期，高增长态势不变 
 

事件：公司发布 2016 年度业绩预告， 2016 年公司预计实现归属于上市

公司股东的净利润 37,831.28 万元至 40,817.96 万元，较去年同期增长 280%

至 310%。 

 

 补贴政策落地，公司业绩有望延续高增速 

公司在2016年度三季报中预计，2016年度归母净利润约为41,813.52万元至

44,800.20万元，同比增长320%-350%，但受到补贴政策迟迟未落地的影响，

最终业绩低于预期。虽然受到“骗补”风波、补贴新政迟迟未出台等因

素影响，2016年新能源汽车仍生产51.7万辆，销售50.7万辆，比上年同期

分别增长51.7%和53%，依然保持了高速的发展态势。随着年底新能源汽

车补贴政策的落实，新能源汽车行业有望重回发展快车道，公司作为电

解液行业龙头也将继续保持高增速态势。 

 

 六氟磷酸锂仍将维持高位，电解液成本优势凸显 

公司现有 2000t/a 的六氟磷酸锂产能，正在建设的 6000t/a 液体六氟磷酸

锂项目（折合 2000t/a 固体六氟磷酸锂）将于近期投产，新建的 2,000t/a

固体六氟磷酸锂项目也将于 2017 年底建成投产，公司将形成总量约为

6000t/a 固体六氟磷酸锂的生产规模，可以满足 48,000t/a 电解液的生产需

求。目前六氟磷酸锂市场仍然处于供不应求的状态，产品价格普遍在 35-41

万元/吨，虽然今明二年国内六氟磷酸锂产能将陆续释放，产品价格存在

一定的下降空间，但总体依然保持在高位。公司自产六氟磷酸锂大大降

低了电解液的生产成本，提高了公司产品的竞争优势和盈利能力。 

 

 新型锂盐进展顺利，寻求产业发展新方向 

公司 9 月发布非公开发行预案定增计划拟投资 20,206 万元用于 2,300t/a

新型锂盐项目，其中重点为年产 2,000 吨高性能锂离子电池电解质双（氟

代磺酰）亚胺锂（LiFSI）项目。LiFSI 同时兼有六氟磷酸锂及四氟硼酸锂

的优点，在热稳定性、对水分的敏感性、导电性等方面具有明显的优势，

在性能上能针对性解决当前锂离子电池普遍存在的循环寿命较短和安全

隐患等行业共性技术难题，产品目前在日、美、欧等国际市场上，表现

出较强的竞争力。随着生产技术的不断突破，生产成本将不断降低，大

规模应用前景广阔。公司 LiFSI 新型锂盐 300 吨中试线将于近期投产，

产品将供给 LG，中试线的投产将为未来新型锂盐大规模量产和销售打下

基础，新产品的投产也有望改变电解液竞争格局，带来新的利润点。 

 

 布局正极材料，完善产业链整合 

公司在做好电解液业务的同时，积极布局其他锂电材料，打造锂电材料

循环产业链。公司以自有资金 5000 万元增资正极材料生产商江西艾德，

推进锂电池材料电解液和正极材料的组合研发模式，提高公司电解液配
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方产品研发技术；为提高现有产线运行效益，公司规划建设 30,000t/a 电

池级磷酸铁材料项目，消化六氟磷酸锂生产线副产的硫酸，以实现循环

经济；同时围绕公司锂电池材料平台化发展的战略，公司全资子公司九

江天赐与参股子公司容汇锂业共同投资设立九江容汇锂业科技有限公司，

生产碳酸锂及氢氧化锂等产品。公司将凭借在电解液领域的市场地位，

积极推进正极材料和碳酸锂的市场拓展，共同打造核心价值链的产业协

同优势，形成产业集群效应。 

 

 盈利预测与估值 

不考虑非公开发行带来的摊薄，我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为

1.19 元、1.62 元、2.11 元，对应的 PE 分别为 36.40 倍、26.77 倍、20.60 倍，

维持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 946  1655  2234  3017  

  收入同比(%) 34% 75% 35% 35% 

归属母公司净利润 100  388  528  686  

  净利润同比(%)  62% 290%  36% 30% 

毛利率(%) 31.0% 42.0% 41.0% 40.0% 

ROE(%) 8.3% 22.8% 24.8% 25.5% 

每股收益(元) 0.31  1.19  1.62  2.11  

P/E 141.76  36.40  26.77  20.60  

P/B 11.93  8.18  6.60  5.24  

EV/EBITDA 68  28  21  16  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

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 782  1,473  2,084  2,939  

 

营业收入  946  1,655  2,234  3,017  

  现金 222  553  789  1,160  

 

营业成本 652  960  1,318  1,810  

  应收账款 274  441  614  836  

 

营业税金及附加 5  9  13  17  

  其他应收款 8  13  17  24  

 

销售费用 60  74  96  121  

  预付账款 25  28  38  62  

 

管理费用 122  149  190  271  

  存货 125  194  261  357  

 

财务费用 3  (0) (1) (3) 

  其他流动资产 128  244  365  500  

 

资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 845  707  694  681  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 60  20  27  36  

 

投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 480  450  420  389  

 

营业利润 95  463  619  800  

  无形资产 71  66  62  58  

 

营业外收入 26  0  0  0  

  其他非流动资

产 

233  170  186  199  

 

营业外支出 6  0  0  0  

资产总计 1,626  2,180  2,778  3,621  

 

利润总额 115  463  619  800  

流动负债 424  420  589  859  

 

所得税 16  65  80  104  

  短期借款 20  20  19  19  

 

净利润 99  398  539  696  

  应付账款 157  201  270  395  

 

少数股东损益 (0) 10  11  10  

  其他流动负债 247  199  300  445  

 

归属母公司净利润 100  388  528  686  

非流动负债 11  17  20  26  

 

EBITDA 155  498  652  832  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.31  1.19  1.62  2.11  

  其他非流动负

债 

11  17  20  26  

      负债合计 435  436  609  886  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 9  19  30  40  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 130  325  325  325  

 

成长能力 

      资本公积 687  687  687  687  

 

营业收入 34.03% 75.00% 35.00% 35.00% 

  留存收益 405  713  1,127  1,683  

 

营业利润 45.98% 388.10% 33.73% 29.24% 

归属母公司股东权

益 

1,183  1,725  2,139  2,695  

 

归属于母公司净利润 61.79% 289.81% 35.94% 29.99% 

负债和股东权益 1,626  2,180  2,778  3,621  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 31.02% 42.00% 41.00% 40.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 10.53% 23.45% 23.61% 22.73% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 8.34% 22.83% 24.84% 25.45% 

经营活动现金流 90  54  354  508  

 

ROIC(%) 14.80% 40.22% 35.57% 38.52% 

  净利润 99  388  528  686  

 

偿债能力 

      折旧摊销 58  35  35  35  

 

资产负债率(%) 26.72% 20.02% 21.94% 24.46% 

  财务费用 5  (0) (1) (3) 

 

净负债比率(%) -4.07% -8.31% -17.32% -21.03% 

  投资损失 (1) 0  0  0  

 

流动比率 1.84  3.51  3.54  3.42  

营运资金变动 (59) (379) (218) (220) 

 

速动比率 1.55  3.05  3.09  3.01  

  其他经营现金

流 

(13) 10  11  10  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (296) 40  (7) (9) 

 

总资产周转率 0.71  0.87  0.90  0.94  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.19  4.77  4.36  4.28  

  长期投资 (60) 40  (7) (9) 

 

应付账款周转率 7.90  9.25  9.49  9.07  

  其他投资现金

流 

(236) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 274  112  (111) (128) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.31  1.19  1.62  2.11  

  短期借款 18  (0) (0) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.17  1.09  1.56  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.64  5.31  6.58  8.29  

  普通股增加 10  195  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 280  0  0  0  

 

P/E 141.8  36.4  26.8  20.6  

  其他筹资现金

流 

(35) (83) (111) (127) 

 

P/B 11.9  8.2  6.6  5.2  

现金净增加额 68  206  236  372    EV/EBITDA 68.22  27.95  21.13  16.31  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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