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[Table_Title] 化工 化学制品 

受下游政策影响，业绩稍逊于预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2月 24日发布 2016年业绩快报，报告期内实现营业

收入 18.37 亿元，同比增长 94.25%，归母净利润 3.95 亿元，同比增

长 296.87%，EPS为 1.23元。 

受行业政策影响，四季度业绩下滑。受新能源汽车骗补核查和

2017 年补贴政策落地较晚影响，公司在传统新能源汽车销售旺季-第

四季度实现收入约 4.91亿元，环比减少 10.93%，实现归母净利润 0.78

亿元，环比大幅下降 59%。2016年我国新能源汽车销售达到 51.7万辆，

四季度实现销量 21.4万辆，均不及市场的预期，因此下游需求的减弱，

以及电解液和六氟磷酸锂等产品价格出现松动下滑， 导致了公司四季

度业绩环比出现了下降。 

政策导向依然向好，电解液价格稳中有降。近日工信部表示，已

经牵头编制《汽车产业中长期发展规划》，2020年国内新能源汽车产

量要达到 200万辆，2025年在新车销量中的份额要达到 20%，要达到

200万辆的目标，未来五年需保持 40%以上的高速增长。我们认为，国

家层面政策依然大力支持新能源汽车行业发展，同时在骗补核查结束

和补贴政策出台后，行业秩序得到有序清理。因此对于上游的电解液

行业而言，下游需求还将保持稳健增长，但值得注意的是，由于

2017-2018 年将是电解液核心材料六氟磷酸锂集中投放的高峰期，我

们判断其价格将出现下降趋势，目前其价格已经从高峰时期的约

40-45 元/吨下降到目前的 33-35 万元/吨，相应电解液价格也从最高

的 8-9万元/吨下降到目前的 6-7万元/吨，我们认为相对其他上游锂

电材料而言，进入壁垒相对较高，价格将保持稳定中小幅下降。 

非公开发行事项过会，未来关注新型锂盐项目。公司非公开发行

股份事项已经通过证监会审核，LiFSI 新型锂盐 300 吨中试线也已经

投产，将为未来规划的 2,000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。 此外，公司定增项目计划将建设

30,000t/a 的电池级磷酸铁项目，将有效利用生产六氟磷酸锂的大量

副产品硫酸，生产磷酸铁锂正极材料的前驱体磷酸铁材料，一方面能

够降低生产成本，同时能实现节能、环保、资源循环利用。  

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 2017 年和 2018 年 EPS 分别为 1.56 元和 1.69 元，对应 2 月 24

日收盘价（49.91元）PE分别为 39Ｘ和 32X，给予“增持”评级。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 325/179 

总市值/流通(百万元) 16,528/9,103 

12 个月最高/最低(元) 138.82/41.68 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《三季度延续高增长趋势，关注新

型锂盐项目布局》--2016/10/31 

《三季度延续高增长趋势，关注新

型锂盐项目布局》--2016/10/25 

《行业高景气助力业绩暴增，坚定

看好未来高成长》--2016/08/24 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨林 CPA 

电话：010-88321817 

E-MAIL：yangl@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516100002 

研究助理：陈振华 

研究助理：王亮 

研究助理：段一帆 
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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；国内六氟磷酸锂项目建设大幅超过预期的风险 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 945.80  1837.27 2459.09 2578.94 

净利润(百万元） 99.56  396.11 508.64 520.58 

摊薄每股收益(元) 0.33  1.23 1.56 1.60 

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  130.65  855.79   营业收入 705.69  945.80  2017.01  2459.09  

应收和预付款项 235.35  412.40  845.19  688.29   营业成本 497.83  652.40  1144.65  1401.41  

存货 100.35  124.88  307.11  221.78   营业税金及附加 3.06  5.44  11.59  14.14  

其他流动资产 40.17  22.49  22.49  22.49   销售费用 45.37  60.10  121.02  147.55  

流动资产合计 504.28 742.99 1305.44 1788.36  管理费用 91.19  122.05  242.04  295.09  

长期股权投资 0.00  60.00  60.00  60.00   财务费用 -0.09  3.44  5.07  1.20  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 6.12  8.19  16.14  19.67  

固定资产 395.88 480.38 457.90  371.78   投资收益 2.77  0.66  0.00  0.00  

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  476.49  580.03  

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  494.16  597.70  

资产总计 1001.39  1577.09  2049.11  2438.08   所得税 8.98  15.58  74.12  89.66  

短期借款 1.73  20.16  0.00  0.00   净利润 63.94  99.44  420.04  508.05  

应付和预收款项 148.02  358.35  517.54  503.73   少数股东损益 2.40  0.12  -0.49  -0.60  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 61.53  99.56  420.53  508.64  

其他负债 4.65  6.91  6.91  6.91        

负债合计 154.39  385.43  524.45  510.65   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% 43.25% 43.01% 

留存收益 320.23  405.34  738.83  1142.20   销售净利率 9.06% 10.51% 20.82% 20.66% 

归母公司股东权益 846.99  1183.05  1516.54  1919.91   销售收入增长率 18.39% 34.03% 113.26% 21.92% 

少数股东权益 0.00  8.61  8.11  7.52   EBIT 增长率 -29.22% 58.63% 310.52% 19.43% 

股东权益合计 846.99  1191.66  1524.66  1927.43   净利润增长率 -24.47% 55.53% 322.40% 20.95% 

负债和股东权益 1001.39  1577.09  2049.11  2438.08   ROE 7.26% 8.42% 27.73% 26.49% 

      ROA 7.24% 7.29% 23.97% 24.06% 

现金流量表(百万）      ROIC 9.68% 10.90% 38.77% 34.20% 

      EPS(X) 0.473  0.765  1.293  1.563  

经营性现金流 69.28  93.63  36.61  804.30   PE(X) 303.61  187.65  38.61  31.93  

投资性现金流 -171.47  -296.16  15.02  15.02   PB(X) 34.07  22.06  10.71  8.46  

融资性现金流 173.05  273.65  -104.20  -94.17   PS(X) 31.90  23.80  11.16  9.15  

现金增加额 70.57  72.28  -52.57  725.14   EV/EBITDA(X) 71.67  49.75  15.73  12.36  

 
资料来源：WIND，太平洋证券（公司 2016年业绩数据仍然为太平洋证券预测数据） 
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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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传真： (8610) 88321566 
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