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拟扩产计划彰显电解液龙头魄力，纵

深布局产业链成本优势明显 
■新建 20 万吨电解液产能，强化行业龙头地位。2017 年 11 月 20 日，

公司发布公告，拟设立全资子公司安徽天赐实施年产 20 万吨电解液项

目。其中一期 10 万吨建设周期 12 个月，总投资 1.64 亿元，达产后

预计实现年均营业收入 35.9 亿元，税后净利 1.33 亿元。当前公司电

解液年产能超过 3 万吨，规模位居行业第一，按照 1kwh 需要 2kg 电

解液测算，能够满足 15GWh 锂电池的生产需求。 

公司本次项目选址安徽，可有效辐射华东地区，满足重点及潜在客户

提出的“就近供应”为合作先决条件的要求。当前下游主要的动力电

池厂商如 CATL（江苏溧阳）、国轩高科（合肥、南京）、LG（南京）、

珠海银隆（南京）、力神（苏州）等均在华东有重要投资规划，未来伴

随产业聚集效应，华东地区的战略布局十分关键。当前，国内领先电

解液企业在华东均有产能布局，但规模尚难以满足未来电池扩产需求。

公司的这一举措也是为了填补市场需要，加强客户合作，巩固市场份

额。 

■行业电解液毛利率见底，公司自产原材料，成本优势明显。按照一

期扩产下项目的税后净利和营收测算，预计电解液税后单价 3.59 万元

/吨，税后净利率约 3.7%。比较电化学协会披露的 17 年 4.2 万元/吨的

税后行业均价（税前 4.9 万元/吨），价格预计将进一步下调约 15%，

电解液企业毛利率逐步见底。公司是行业内少数实现六氟磷酸锂自产

的电解液企业，毛利率高于行业。2017 年上半年，公司电解液产品毛

利率在 40%以上，比竞争对手高 10 个 pct。根据 2017 年 3 月 20 日

公告，公司最新拥有 6000 吨液体六氟磷酸锂和 2000 吨固体六氟磷酸

锂年产能，折合约 4000 吨的固体六氟磷酸锂年产能，可满足 32000

吨的电解液生产需求。因此，当前公司已经基本实现了 100%的自产

自供。同时，相比固体六氟磷酸锂，液体六氟磷酸锂是公司在技术上

的一大升级，其通过连续化的生产有效降低生产成本。 

■多项收购并举，产业链纵深布局。2015年，公司以自有现金认购江

苏容汇20%股权（当前持股19.59%），布局碳酸锂业务。根据江苏容

汇公告披露，其拥有泰利森、洛克伍德、西藏阿里麻米措等多家企业

的锂矿和卤水资源，实现对公司碳酸锂产品的优先供应；2016年，公

司进一步通过九江天赐和江苏容汇间接持有九江容汇43.71%股份，建

设年产8000吨单水氢氧化锂和8000吨碳酸锂项目；2017年上半年，

公司增资建有1万吨/年碳酸锂产线的云锂股份（18.58%股权），锂盐

布局进一步完善。此外，公司在正极材料上也加快布局，综合材料平
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台正在逐步搭建。2016年，公司通过增资实现江西艾德51%股权控股，

艾德拥有1万吨磷酸铁锂产能，预计18年可正式生产。根据电化学协

会数据，17年下半年磷酸铁锂材料价格约为9.25万元/吨（税前），预

计18年单价在8万元/吨左右。按照51%的股权比例，可为公司带来4

亿元左右的营收增量。另外，公司在2017年3月2日公告中披露，将于

台州新建2.5万吨磷酸铁锂产能。预计2018年底建成后，总磷酸铁锂产

能可达3.5万吨，满足约17.5GWh锂电池生产需求。 

■投资建议：6 个月目标价为 65.00 元，维持买入-A 的投资评级。预

计公司 2017-2019 年的营收同比增速分别为 12.7%、46.1% 、41.1%；

归母净利润分别为 3.69、5.50、6.93 亿元，同比增速分别为-6.8%、

48.8%、26.2%。考虑到公司是锂电池电解液龙头，把握新能源汽车

行业机遇深入产业链布局，维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为

65.00 元。 

■风险提示：新能源汽车产销不及预期、产能建设不及预期、市场竞

争加剧。 

 

 
 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 945.8 1,837.2 2,070.3 3,025.1 4,267.1 

净利润 99.6 396.3 369.3 549.5 693.4 

每股收益(元) 0.29 1.17 1.09 1.62 2.04 

每股净资产(元) 3.48 4.79 5.65 7.00 8.71 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 168.9 42.4 45.5 30.6 24.2 

市净率(倍) 14.2 10.3 8.8 7.1 5.7 

净利润率 10.5% 21.6% 17.8% 18.2% 16.2% 

净资产收益率 8.4% 24.4% 19.2% 23.1% 23.4% 

股息收益率 0.1% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7% 

ROIC 12.3% 40.0% 24.9% 45.4% 42.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 945.8 1,837.2 2,070.3 3,025.1 4,267.1  成长性      
减:营业成本 652.4 1,106.6 1,356.5 1,947.9 2,815.7  营业收入增长率 34.0% 94.3% 12.7% 46.1% 41.1% 
营业税费 5.4 16.4 18.4 26.9 38.0  营业利润增长率 46.0% 381.6% -6.7% 63.4% 26.5% 
销售费用 60.1 83.2 93.7 136.9 193.2  净利润增长率 61.8% 298.1% -6.8% 48.8% 26.2% 
管理费用 122.0 190.0 214.1 312.8 441.3  EBITDA 增长率 45.3% 242.9% 0.5% 53.4% 23.4% 
财务费用 3.4 2.6 3.7 3.2 1.1  EBIT 增长率 51.5% 367.3% -6.5% 62.8% 26.0% 
资产减值损失 8.2 37.6 10.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 49.4% 360.2% -6.5% 62.8% 26.0% 
加:公允价值变动收益 - 26.2 - - -  投资资本增长率 41.9% 50.4% -10.9% 35.6% -11.1% 
投资和汇兑收益 0.7 29.7 52.1 109.0 112.7  净资产增长率 40.7% 37.1% 17.8% 26.4% 26.4% 
营业利润 94.8 456.8 426.0 696.2 880.5        
加:营业外净收支 20.2 7.7 7.7 7.7 7.7  利润率      
利润总额 115.0 464.5 433.8 703.9 888.2  毛利率 31.0% 39.8% 34.5% 35.6% 34.0% 
减:所得税 15.6 69.1 64.5 104.7 132.1  营业利润率 10.0% 24.9% 20.6% 23.0% 20.6% 
净利润 99.6 396.3 369.3 549.5 693.4  净利润率 10.5% 21.6% 17.8% 18.2% 16.2% 

       EBITDA/营业收入 16.4% 29.0% 25.8% 27.1% 23.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 10.4% 25.0% 20.8% 23.1% 20.7% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 221.8 198.1 558.9 603.7 1,444.4  固定资产周转天数 167 99 106 82 56 
交易性金融资产 - 26.2 26.2 26.2 26.2  流动营业资本周转天数 71 49 45 47 47 
应收帐款 274.1 450.2 365.9 826.6 855.6  流动资产周转天数 248 190 220 219 235 
应收票据 113.7 241.4 158.7 426.0 398.8  应收帐款周转天数 88 71 71 71 71 
预付帐款 24.7 22.8 35.4 48.1 72.5  存货周转天数 43 31 33 33 33 
存货 124.9 187.0 195.3 353.7 439.9  总资产周转天数 505 388 431 369 339 
其他流动资产 22.5 29.9 29.9 29.9 29.9  投资资本周转天数 317 240 242 184 142 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 60.0 241.2 241.2 241.2 241.2  ROE 8.4% 24.4% 19.2% 23.1% 23.4% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 6.1% 16.9% 14.1% 16.8% 17.0% 
固定资产 480.4 529.3 687.9 693.1 643.6  ROIC 12.3% 40.0% 24.9% 45.4% 42.2% 
在建工程 49.0 137.6 47.5 68.8 59.4  费用率      
无形资产 71.0 85.1 93.0 86.3 79.6  销售费用率 6.4% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 
其他非流动资产 184.3 186.5 178.3 173.0 169.6  管理费用率 12.9% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 
资产总额 1,626.3 2,335.4 2,618.2 3,576.5 4,460.6  财务费用率 0.4% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 
短期债务 20.2 90.2 - - -  三费/营业收入 19.6% 15.0% 15.0% 15.0% 14.9% 
应付帐款 270.5 394.3 420.6 749.6 942.0  偿债能力      
应付票据 77.3 119.4 121.7 224.5 276.0  资产负债率 26.7% 30.0% 24.8% 30.8% 30.1% 
其他流动负债 56.1 88.6 82.3 99.7 97.6  负债权益比 36.5% 42.9% 32.9% 44.5% 43.0% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.84 1.67 2.19 2.16 2.48 
其他非流动负债 10.5 8.7 8.7 8.7 8.7  速动比率 1.55 1.40 1.88 1.83 2.15 
负债总额 434.6 701.2 633.3 1,082.5 1,324.3  利息保障倍数 28.53 177.47 117.63 219.01 835.02 
少数股东权益 8.6 6.6 6.6 56.3 119.1  分红指标      
股本 130.0 325.0 339.7 339.7 339.7  DPS(元) 0.07 0.19 0.18 0.27 0.33 
留存收益 1,091.9 1,329.9 1,578.9 2,038.3 2,617.9  分红比率 23.5% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 
股东权益 1,191.7 1,634.2 1,925.2 2,434.3 3,076.7  股息收益率 0.1% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 99.4 395.4 369.3 549.5 693.4  EPS(元) 0.29 1.17 1.09 1.62 2.04 
加:折旧和摊销 58.2 75.4 105.1 121.1 131.1  BVPS(元) 3.48 4.79 5.65 7.00 8.71 
资产减值准备 8.2 37.1 - - -  PE(X) 168.9 42.4 45.5 30.6 24.2 
公允价值变动损失 - -26.2 - - -  PB(X) 14.2 10.3 8.8 7.1 5.7 
财务费用 5.1 2.0 3.7 3.2 1.1  P/FCF -100.1 -792.7 44.5 208.2 18.9 
投资损失 -0.7 -29.7 -52.1 -109.0 -112.7  P/S 17.8 9.2 8.1 5.6 3.9 
少数股东损益 -0.1 -0.9 - 49.7 62.8  EV/EBITDA 68.2 25.5 30.3 19.8 15.2 
营运资金的变动 -35.2 -228.4 171.4 -442.8 134.2  CAGR(%) 82.0% 24.1% 79.4% 82.0% 24.1% 
经营活动产生现金流量 90.2 233.7 597.3 171.7 909.8  PEG 2.1 1.8 0.6 0.4 1.0 
投资活动产生现金流量 -296.2 -252.3 -122.4 -31.0 47.7  ROIC/WACC 1.2 3.8 2.4 4.3 4.0 
融资活动产生现金流量 273.6 -2.9 -114.1 -95.8 -116.8  REP 9.2 2.4 5.2 2.1 2.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 章政 021-35082861 zhangzheng@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

 刘恭懿 021-35082961 liugy@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn 

北京联系人 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 巢莫雯 ？0755-82558183？ chaomw@essence.com.cn 
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