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 前言：我们在《新宙邦（300037）深度报告：业绩，进可攻；估值，退可守

-20180222》中，提出六氟磷酸锂价格下跌空间有限，电解液价格有望企稳。

本文我们详细分析了六氟磷酸锂供需格局，认为六氟磷酸锂处于行业周期底

部，行业盈利处于盈亏平衡线附近，2019 年供需弱平衡，2020 年有望迎来供

不应求，建议重点关注。 

 

 六氟磷酸锂：锂电池电解液核心材料之一。一般而言，六氟磷酸锂与溶

剂（包括添加剂）的用量配比为 1:7，用于生产电解液，六氟磷酸锂成本

占电解液成本约 40%-70%，随着价格波动较大。六氟磷酸锂合成工艺主

要有气-固反应法、氢氟酸溶剂法、有机溶剂法、离子交换法等，目前大

规模工业生产主要采用氢氟酸溶剂法。在六氟磷酸锂成本结构中，氟化

锂与氢氟酸为主要原材料成本，占绝大部分。一般而言，合成六氟磷酸

锂每吨需要氟化锂 0.18 吨，无水氟化氢 2.4 吨，五氯化磷 1.68 吨。按照

当前价格计算，六氟磷酸锂成本结构中氟化锂与氟化氢占大头，合计约

65%。 

 

 供需：需求快速增长，低盈利背景下扩产动力不足。我们通过测算目前

六氟磷酸锂厂商盈利水平，在不考虑增值税影响情况下，目前原材料成

本大约 7 万元/吨，直接材料+直接人工约 2.2 万元/吨，合计营业成本约

9.2 万元/吨。参考当前六氟磷酸锂平均售价约 11.25 万元/吨，毛利率约

18%，处于盈亏平衡点，不具有规模化优势的厂商盈利水平更低，处于

亏损状态。因此，我们认为在行业低盈利水平背景下，厂商扩产动力不

足，小厂商逐渐退出，行业集中度有望提升。需求端在全球动力电池快

速发展拉动下，6F 需求预计仍将维持 30%左右增长。根据我们梳理的主

要公司产能情况，2019 年名义产能依旧大于需求，但考虑到实际有效产

能，预计 2019 年供需弱平衡，供给略大于需求，如果下游扩产动力不足，

2020 年有望迎来供不应求。 

 

 投资建议：行业周期底部，建议积极布局。虽然短期价格难以脉冲式上

涨，但长期来看，六氟磷酸锂盈利水平已经达到底部区间，价格企稳或

温和上涨概率大，天赐材料股权激励计划及近期六氟磷酸锂市场价格也

进一步验证该观点。我们认为六氟磷酸锂盈利基本触底，站在行业周期

底部，建议积极布局！根据各公司现有产能，按照六氟磷酸锂价格每上

涨 1 万元进行计算（假设税率为 25%），得到各公司每股增厚收益；再比

较单位产能市值（亿元/吨），建议关注多氟多、天赐材料、天际股份（新

泰材料）。 

 

 风险提示：六氟磷酸锂价格下跌风险；电解液产量不及预期风险；新型

锂盐替代六氟磷酸锂风险。 
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六氟磷酸锂：锂电池电解液核心材料之一  

6F是电解液核心成本，占约 40%-70% 

锂离子电池由正极、负极、电解液、隔膜等四大材料构成，其中电解液成本占比约 5%-10%，

是锂离子电池主要关键原材料之一。锂电池电解液由锂盐、溶剂等合成，其中锂盐目前

有六氟磷酸锂（分子式 LiPF6，简写成 6F）、四氟硼酸锂等，六氟磷酸锂是目前全球商业

化程度最高的锂盐，使用量最多，主要用于锂电池。 

一般而言，六氟磷酸锂与溶剂（包括添加剂）的用量配比为 1:7，用于生产电解液，六

氟磷酸锂成本占电解液成本约 40%-70%，随着价格波动较大。2016 年由于六氟磷酸锂

供不应求，价格快速上涨，导致成本结构发生较大变化，6F 成本占比达到约 70%。 

图 1：电解液成本构成情况 

 

资料来源：珠海赛纬 IPO（审报稿），东莞证券研究所   以上 6F 是六氟磷酸锂缩写。 

六氟磷酸锂（6F）生产工艺及成本构成 

六氟磷酸锂合成工艺主要有气-固反应法、氢氟酸溶剂法、有机溶剂法、离子交换法等，

目前大规模工业生产主要采用氢氟酸溶剂法。 

（1）气-固反应法：美国科学家早在 1950 年就提出气-固反应法，该方法是将经过处理

的过孔 LiF固体与 PF5气体直接反应，生成 LiPF6，该反应在高温高压下进行，未使用任

何溶剂，该方法的优点是反应步骤少，操作简单。缺点是反应过程中需要使用干燥惰性

气体进行保护，因此对反应容器的密封性要求高，反应只是在固体表面进行，LiF 转化

效率低，最终剩余大量未有反应的 LiF，分离纯化较为复杂，很难得到高纯度的产品。

目前该方法没有在大规模的工业化生产，部分实验室有使用。 

（2）氢氟酸溶剂法：是将卤化锂溶解在无水氟化氢中，再通入高纯 PF5气体进行反应，

生成六氟磷酸锂晶体，再经过分离、干燥得到六氟磷酸锂产品。反应化学式如下： 

5HF + 𝑃𝐶𝐼5 → 5𝐻𝐶𝐼 + 𝑃𝐹5 

LiF + 𝑃𝐹5(气）→ 𝐿𝑖𝑃𝐹6（固） 

该反应在液相中进行，反应均匀且容易控制，容易实现连续化生产，反应速度快，且转

化率高。缺点是有部分 HF 容易残留在产品中，影响产品纯度。反应需要加入惰性气体

比如氮气进行保护，生产过程能耗相对较大，成本相对较高。目前，该方法是工业化生

项目 2017H1 2016年 2015年 2014年

直接材料 94.80% 95.08% 90.81% 90.35%

其中-6F 72.39% 70.66% 37.30% 35.44%

6F采购单价（元/kg） 237.05 272.97 78.85 67.98

直接人工 0.64% 0.89% 1.87% 2.61%

制造费用 4.56% 4.03% 7.32% 7.03%

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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产六氟磷酸锂的主要方法之一。 

（3）有机溶剂法：有机溶剂使用的有机溶剂主要有碳酸乙烯酯(EC)、碳酸二乙酯(DEC)、

碳酸二甲酯(DMC)等。该方法将 LiF固体悬浮于有机溶剂中，然后通入纯化后的 PF5气体。

反应生成的 LiPF5直接溶解在有机溶剂中，所得溶液可直接用作锂离子电池的电解液。

该方法避免了使用氟化氢，生产过程中不会污染到产品，同时降低危险性，操作相对安

全，降低了对设备的防腐要求；反应速度快，产品纯度高，所得电解液也可直接用于锂

离子电池，产率较高。工艺相对简单工况条件温和，装备投资少，生产过程中无污染无

产生。缺点是反应原料会和部分有机溶剂发生聚合、分解等反应，很难获得高纯度产品，

适用于制备六氟磷酸锂液体溶剂产品。 

（4）离子交换法：是将六氟磷酸盐与含锂化合物在有机溶剂中发生离子交换反应，得

到六氟磷酸锂的方法。根据六氟磷酸锂理化特性，六氟磷酸锂产品要尽量避免受热，以

免不稳定，受热分解，且遇水易吸潮分解，生产六氟磷酸锂时均应尽量在无水的环境中

进行，原料进行无水处理。该方法所制备的产品纯度不高，六氟磷酸锂比较容易吸水，

必须使用安全无水的溶剂，对溶剂的要求高，相对的原料成本也较高。 

图 2：不同的六氟磷酸锂制备方法及优缺点 

 

资料来源：CNKI，东莞证券研究所   

六氟磷酸锂成本结构：氟化锂+氢氟酸为主 

根据上文论述，氢氟酸溶剂法反应在液相中进行，反应均匀且容易控制，容易实现连续

化生产，反应速度快，且转化率高。目前主要的六氟磷酸锂制备方法为氢氟酸溶剂法。

其基本制备流程如下所示。 

图 3：六氟磷酸锂制备流程图 

工艺 介绍 优点 缺点

气-固反应法
该方法是将经过处理的过孔LiF固体与PF5

气体直接反应，生成LiPF6

该反应在高温高压下进行，未使用任何溶

剂，该方法的优点是反应步骤少，操作简

单。

缺点是反应过程中需要使用干燥惰性气体进行保护，因此对

反应容器的密封性要求高，反应只是在固体表面进行，LiF转

化效率低，最终剩余大量未有反应的LiF，分离纯化较为复

杂，很难得到高纯度的产品。目前该方法没有在大规模的工

业化生产，部分实验室有使用。

氢氟酸溶剂法

是将卤化锂溶解在无水氟化氢中，再通入

高纯PF5气体进行反应，生成六氟磷酸锂晶

体，再经过分离、干燥得到六氟磷酸锂产

品

该反应在液相中进行，反应均匀且容易控

制，容易实现连续化生产，反应速度快，

且转化率高。

缺点是有部分HF容易残留在产品中，影响产品纯度。反应需

要加入惰性气体比如氮气进行保护，生产过程能耗相对较

大，成本相对较高。目前，该方法是工业化生产六氟磷酸锂

的主要方法之一。

有机溶剂法

有机溶剂使用的有机溶剂主要有碳酸乙烯

酯(EC)、碳酸二乙酯(DEC)、碳酸二甲酯

(DMC)等。该方法将LiF固体悬浮于有机溶

剂中，然后通入纯化后的PF5气体。反应生

成的LiPF5直接溶解在有机溶剂中，所得溶

液可直接用作锂离子电池的电解液。

避免了使用氟化氢，降低了对设备的防腐

要求；反应速度快，产品纯度高，所得电

解液也可直接用于锂离子电池，产率较高

。工艺相对简单工况条件温和，装备投资

少，生产过程中无污染无产生。

缺点是反应原料会和部分有机溶剂发生聚合、分解等反应，

很难获得高纯度产品，适用于制备六氟磷酸锂液体溶剂产品

。

离子交换法

是将六氟磷酸盐与含锂化合物在有机溶剂

中发生离子交换反应，得到六氟磷酸锂的

方法。

用溶剂为常见溶剂，对产品和氟化物溶解

度不同，产品易分离不使用氢氟酸，工艺

安全环保性好。

该方法所制备的产品纯度不高，六氟磷酸锂比较容易吸水，

必须使用安全无水的溶剂，对溶剂的要求高，相对的原料成

本也较高。

http://www.hibor.com.cn/


                                                                    六氟磷酸锂行业专题研究报告 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

资料来源：天际股份公告，莞证券研究所 

在六氟磷酸锂成本结构中，氟化锂与氢氟酸为主要原材料成本，占绝大部分。一般而言，

合成六氟磷酸锂每吨需要氟化锂 0.18 吨，无水氟化氢 2.4 吨，五氯化磷 1.68 吨。按照当

前价格计算，六氟磷酸锂成本结构中氟化锂与氟化氢占大头，合计约 65%。 

图 4：六氟磷酸锂成本构成测算 

 

资料来源：天际股份公告，东莞证券研究所测算   

供需：需求快速增长，低盈利背景下扩产动力不足 

我们通过测算目前六氟磷酸锂厂商盈利水平，在不考虑增值税影响情况下，目前原材料

成本大约 7 万元/吨，直接材料+直接人工约 2.2 万元/吨，合计营业成本约 9.2 万元/吨。

参考当前六氟磷酸锂平均售价约 11.25 万元/吨，毛利率约 18%，处于盈亏平衡点，不具

有规模化优势的厂商盈利水平更低，处于亏损状态。因此，我们认为在行业低盈利水平

项目
标准单位耗材

（吨/吨）
平均单价（元/吨） 单位成本（元/吨） 占比

氟化锂 0.18 200000 36000 39.10%

五氯化磷 1.68 5000 8400 9.12%

无水氟化氢 2.4 10200 24480 26.59%

液氮 2.15 550 1182.5 1.28%

合计-直接材料 70062.5 76.10%

直接人工+制造费用等 22000 23.90%

合计-营业成本 92062.5 100.00%

http://www.hibor.com.cn/


                                                                    六氟磷酸锂行业专题研究报告 

 6  
 
请务必阅读末页声明。 

 

背景下，厂商扩产动力不足，小厂商逐渐退出，行业集中度有望提升。需求端在动力动

力电池快速发展拉动下，6F 需求预计仍将维持 30%左右增长。2019 年名义产能依旧大

于需求，但考虑到实际有效产能，预计 2019 年处于供需弱平衡状态，如果下游扩产动

力不足，2020 年有望迎来供不应求。 

需求：动力电池带动六氟磷酸锂快速增长 

国内虽然面临补贴退坡等影响，但双积分等政策加持，发展新能源车产业动力并不会改

变；国外特斯拉快速放量，国际化车企纷纷加码。我们预计 2019 年、2020 年国内新能

源车有望销量达 170 万辆、230 万辆，全球达到 315 万辆、430 万辆，渗透率达到约 3%、

4.5%，对应动力电池需求约 224GWH、294GWH，电解液需求为 29 万吨、38 万吨，六

氟磷酸锂 3.64 万吨、4.8 万吨，六氟磷酸锂需求维持 30%左右增长。 

供给：行业盈利处于盈亏平衡线，扩产动力不足 

我们通过测算目前六氟磷酸锂厂商盈利水平，在不考虑增值税影响情况下，目前原材料

成本大约 7 万元/吨，直接材料+直接人工约 2.2 万元/吨，合计营业成本约 9.2 万元/吨。

参考当前六氟磷酸锂平均售价约 11.25 万元/吨，毛利率约 18%，处于盈亏平衡点，不具

有规模化优势的厂商盈利水平更低，处于亏损状态。因此，我们认为在行业低盈利水平

背景下，厂商扩产动力不足，小厂商逐渐退出，行业集中度有望提升。 

图 7：当前六氟磷酸锂行业盈利处于盈亏平衡线附近 

图 5：全球锂电池需求量预计（GWH）  图 6 未来 2年 6F 需求有望维持 30%左右增长 

 

 

 

资料来源：高工锂电，东莞证券研究所  资料来源：高工锂电，东莞证券研究所 
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资料来源：天际股份公告，东莞证券研究所   

2011 年之前，国内的电解液生产厂家所用六氟磷酸锂全部外购且价格昂贵，其主要由关

东电化等厂商垄断。伴随多氟多在 2011 年完成了年产 200 吨六氟磷酸锂项目建设，率

先打破了国外企业对六氟磷酸锂市场的垄断，成功实现了进口替代，价格一路走低。2015

年、2016 年新能源车对六氟磷酸锂需求爆发，行业供不应求，价格暴涨，但行业产能建

设周期约 1 年左右，大部分产能在 2016 年底、2017 年投产，导致 2017、2018 年上半年

价格持续走低。当前，行业公司盈利能力堪忧，2018 年 H1，天际股份旗下新泰材料毛

利率为 24%，宏源药业约 5%，考虑到期间费用，行业盈利处于盈亏平衡线附近。当前，

6F 价格已有所企稳反弹，我们判断行业价格触底。 

上文我们预计六氟磷酸锂 2019 年、2020 年需求分别为 3.64 万吨、4.8 万吨，维持 30%

左右增长。根据我们统计，目前全球主要六氟磷酸锂公司产能合计约 4.76 万吨，而有相

当部分产能是在 2017 年、2018 年底投产，考虑到各公司技术及产成品情况，预计实际

行业有效产能低于该数据。在行业盈利低迷背景下，各厂商扩产动力不足，预计 2019

年新增产能约 9700 吨，实际能够投入生产的预计低于该数据。整体来看，预计 2019 年

供需弱平衡，供给略大于需求，但伴随下游需求逐渐增长，扩产动力不足背景下，2020

年行业有望迎来供不应求，推动价格走高。 

图 10：六氟磷酸锂全球主要产能统计（单位：吨/年） 

项目 标准单位耗材（吨/吨） 平均单价（元/吨） 单位成本（元/吨）

氟化锂 0.18 200000 36000

五氯化磷 1.68 5000 8400

无水氟化氢 2.4 10200 24480

液氮 2.15 550 1182.5

合计-直接材料 70062.5

直接人工+制造费用等 22000

合计-营业成本 92062.5

售价（含税）-万元/吨 11.25

毛利率 18.17%

图 8：六氟磷酸锂价格走势（万元/吨）   图 9 2018 年 H1 行业毛利率处于低水平，当前更低 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所；截止到 20181218  资料来源：各公司公告，东莞证券研究所 

注：以上毛利率仅指 6F 业务，期间费用率是公司整体。 
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天际股份-毛利率 24.20% 55.11% 77.69%

天际股份-期间费用率 16.52% 15.26% 17.30%

宏源药业-毛利率 4.99% 37.86% 67.23% 4.28%

宏源药业-期间费用率 13.27% 16.52% 17.69% 15.47%

多氟多期间费用率 19.03% 14.18% 16.41% 14.93%
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资料来源：天际股份公告，各公司官网，东莞证券研究所   

投资建议：行业周期底部，积极布局  

虽然短期价格难以脉冲式上涨，但长期来看，六氟磷酸锂盈利水平已经达到底部区间，

价格企稳或温和上涨概率大，天赐材料股权激励计划及近期六氟磷酸锂市场价格也进一

步验证该观点。因此，我们认为六氟磷酸锂价格基本触底，站在行业周期底部，建议积

极布局！ 

从各公司现有产能测算，按照六氟磷酸锂价格每上涨 1万元进行计算（假设税率为 25%），

得到各公司每股增厚收益；再比较单位产能市值（亿元/吨），建议关注多氟多、天赐材

料、天际股份（新泰材料）。 

图 11：六氟磷酸锂价格每上涨 1 万元各上市公司弹性计算 

 

资料来源：各公司公告，东莞证券研究所   

注：以上测算仅简单计算，税率假设为 25%，天赐材料主要自用，以上测算仅供参考。 

天赐材料（002709）：扣非业绩迎来拐点！ 

公司是国内领先的电解液上市公司，产业链深度纵向一体化，成本优势显著。受电解液

价格在 2017 年、2018 年持续 2 年的下跌，公司业绩持续承压，2018 年扣除对参股子公

司容汇锂业会计核算方法变更以及处置容汇锂业股权导致投资收益增加的影响，预计实

公司 现有产能 预计2019年新增产能 合计产能 备注

森田化学 5000 1600 在建产能2018年开工建设

北斗星化学 2600 2018年10月环评验收通过

关东电化 3000 暂无扩产计划

日本stella 2000

厚成 2000 1500

中央硝子 500

多氟多 6000 3000 预计2019年有效产能9000吨

天赐材料 6000 在建产能根据自身电解液需求扩产，2000吨于2018年底投产

新泰材料 7080 2017年投产6000吨

宏源药业 5000 预计2018年底新增4000吨

石大胜华 2000 16年底投产

九九久 5000 2017年投产3000吨

天津金牛 1000 1000 在建产能预计2019年投产

永太科技 3000

合计 47580 9700

代码 公司 产能（吨） 股本（亿股） EPS增厚（元/股） 市值（亿元） 市值/产能

002407.SZ 多氟多 6000 6.84 0.07 97.05 0.02

002709.SZ 天赐材料 6000 3.39 0.13 107.27 0.02

002759.SZ 天际股份 7080 4.52 0.12 39.11 0.01

603026.SH 石大胜华 2000 2.03 0.07 44.61 0.02

002411.SZ 延安必康 5000 15.32 0.02 344.76 0.07

002326.SZ 永太科技 1000 8.20 0.01 72.99 0.07
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现归母净利润 3001 万元，较 2017 年的扣非净利润约 2.96 亿元大幅下降。公司目前六氟

磷酸锂产能约 6000 吨，主要用于内部消化，电解液成本优势显著。 

公司 2019 年股票期权激励计划发布，行权条件较为 2019 年、2020 年、2021 年扣非净

利润不低于 2.5 亿元、5.1 亿元、6.5 亿元，行权价格为 22.4 元/股。行权条件要求较高，

但公司认为从价格趋势来看，由于行业竞争格局日趋稳定，主要电解液厂商价格竞争意

愿减弱，电解液价格在 2018 年第二季度触底后逐步回升。随着上游主要原材料成本的

下降和供应格局的好转，电解液行业毛利空间有望改善。公司认为 2019 年业绩考核指

标的设定已经充分考虑了电解液短期价格对公司业绩的影响，说明行业复苏在即。 

风险提示：电解液价格竞争加剧，价格超预期下跌。 

多氟多（002407）：国内市场份额约 35%，全球约 20%！ 

公司目前六氟磷酸锂产能约 6000 吨，产业链纵向一体化程度较高，自产氢氟酸等核心

原材料，成本优势较大，在行业竞争加剧背景下，公司成本优势凸显，行业市场份额有

望进一步向具有成本优势的企业集中。预计公司 2019 年产能有望达到 9000 吨，成为全

球最大的六氟磷酸锂厂商。公司客户优质，包括比亚迪、杉杉、新宙邦等，根据公司发

布的调研报告，公司国内市占率约 35%，国际约 20%，市场份额领先。 

公司 2018 年业绩快报显示，全年实现营收约 39.45 亿元，同比增长 4.7%，实现归母净

利润 1.57 亿元，同比下降 38.78%。由于锂电池业务计提应收账款坏账准备及红星汽车

计提商誉减值等因素影响，公司业绩增长不及预期。伴随六氟磷酸锂价格企稳回暖，我

们预计公司业绩将好转，根据我们测算，如果六氟磷酸锂价格每上涨 1 万元/吨，公司

EPS 将增厚约 0.07 元/股，占约 2018 年每股收益的 30%，向上弹性较大。 

风险提示：六氟磷酸锂价格下跌风险。 

天际股份（002759）：小市值，大弹性，积极关注！ 

公司原主营业务是家电，在 2016 年发行股份收购新泰材料，发行价为 12.89 元/股，较

当前价格下跌约 33%。2016 年是六氟磷酸锂景气周期高点，行业大部分产能在 2016 年

底或 2017 年投产，价格一路走低，公司业绩大幅承压，业绩承诺不能完成。并购之后，

新泰材料扩产约 6000 吨，于 2017 年完工投产，目前公司产能约 7080 吨。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 0.84 亿元，同比增长 278%，业绩变动原因包括：（1）

新泰材料由于业绩不达预期，计提商誉减值 3.86 亿元；（2）由于新泰材料业绩承诺未达

到，承诺人将对公司进行补偿，预计补偿金额约 5002.34 万股公司股份，按照 2018 年

12 月 31 日收盘价计入公司 2018 年度损益；（3）公司 2017 年计提商誉减值约 1.5 亿元，

导致 2017 年基数较低。公司主要客户是新宙邦、杉杉、珠海赛纬、北京化学试剂研究

所、汕头金光等，客户较好，根据我们前文分析，预计六氟磷酸锂价格企稳或温和上涨，

在下游需求仍然维持高增长背景下，公司业绩有望迎来拐点。 

风险提示：商誉减值风险；六氟磷酸锂价格下跌风险。 

风险提示 

（1）六氟磷酸锂价格下跌风险；本文通过分析，认为六氟磷酸锂价格下跌空间有限，

或温和上涨，若价格持续下跌，将对相关公司业绩产生较大影响。 
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（2）电解液产量不及预期；六氟磷酸锂增量需求主要来源于动力电池，若新能源车推

广不及预期，电解液需求将受到影响，进而导致六氟磷酸锂需求不及预期。 

（3）新型锂盐替代六氟磷酸锂；目前市场存在其他新型锂盐，但由于成本较高，替代

仍需时间，若替代加速，将对六氟磷酸锂需求造成影响。 
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