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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 04 月 24 日） 

通行 报告日股价（元） 15.03 

12mth A 股价格区间（元） 8.76-18.40 

总股本（百万股） 683.92 

无限售 A 股/总股本 79.47% 

流通市值（百万元） 8169.41 

每股净资产（元） 5.13 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 李世江 12.79% 

焦作多氟多实业集团 2.97% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

氟化盐 78.01% 

锂电池及核心材料 7.22% 

新能源汽车 5.22% 
  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年报和2019年一季报。2018年公司实现营业收入

39.45亿元，同比增长4.70%；实现归母净利润6591万元，同比减少

74.30%%。2019年一季度公司实现营业收入8.81亿元，同比增长

2.18%，实现归母净利润4194万元，同比减少44.88%。 

 事项点评 

资产减值拖累公司业绩，新增客户逐步优化 

    2018 年公司资产减值损失达 1.80 亿元，同比上涨 179.71%。2018

年，公司客户知豆汽车经营困难被迫停产，目前正处于重组阶段。公

司对知豆的应收账款计提坏账准备金 8268.54 万元；同时，公司对 2018

年度预付给知豆公司的投资款 4900 万元，计提坏账准备 2450 万元，

另外还有红星汽车商誉减值 1536 万元等。公司积极调整用户结构，开

发了奇瑞、海马、东风等一批新用户。 

氟化盐传统业务稳步增长，全产业链布局支撑公司盈利能力 

公司氟化盐产品主要包括氟化铝、冰晶石、氢氟酸（包括普通级

和电子级）以及六氟磷酸锂。2018年公司氟化盐业务实现营业收入

30.78亿元，同比增长25.06%，总营收占比达78.66%，业务整体毛利率

26.97%，同比下降4.68个百分点。公司全年销售氟化盐27万吨，氢氟

酸4.2万吨，稳居全球龙头地位。传统氟化盐行业受环保趋严等因素影

响，供给侧调整，落后产能逐步淘汰，相关产品价格维持高位运行。

公司打通氟化盐产业链，拥有22万吨氢氟酸产能，主要以自供为主，

可有效规避价格上涨带来的成本压力。同时，公司具有1万吨电子级氢

氟酸产线，是UPSS级氢氟酸的替代进口产品，主要销售给下游芯片制

造业客户。 

六氟磷酸锂有望迎来量价齐升 

公司主要产品六氟磷酸锂是锂电池电解液常用的电解质盐。2018

年底，公司具有年产6000吨六氟磷酸锂产能，全年产销5440吨，市场

份额稳居行业第一名，计划2019年底产能达到10000吨。 

需求方面：下游新能源汽车产销量的高速增长，动力锂电池需求

同比大幅上涨。GGII统计，2018年全球动力锂电池出货106GWh，同

比增长55.2%。我们预计至2020年全球动力锂电需求将超200GWh，复

合增速达37%，相应的2019年六氟磷酸锂需求有望超过4.4万吨，同比

增长50.42%。供给方面：据百川资讯统计，目前国内六氟磷酸锂现有

产能4万多吨，海外产能约1万吨，在建产能约1万吨，主要是以公司为
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代表的头部企业。六氟磷酸锂价格自17年起一路下行至18年底9.5万元

/吨的最低价格，已接近大部分企业的盈亏平衡线，企业扩产意愿较

低。现六氟磷酸锂主流报价在10-11.5万元/吨，高报13万元/吨，处于

上升通道。公司原材料氢氟酸、氟化锂自给自足，成本低、质量高，

将直接受益于六氟磷酸锂市场价格的回暖。 

动力锂电池业务盈利能力提升，19Q1装机跻身前十 

2018年公司动力电池业务实现营业收入2.84亿元，业务毛利率

17.30%，同比上涨8.21个百分点。2019年Q1公司动力电池实现装机

167.16MWh，跻身国内前十，软包系列居国内第二。工信部发布的2019

年1月车型目录中，公司电池组以能量密度164Wh/Kg,位居第一。目前

公司锂电池产能1.5GWh，在扩建4GWh生产线，远期规划10GWh生产

线，主要配套奇瑞、海马、东风等车企。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020、2021年营业收入分别为47.29、54.60

和61.16亿元，增速分别为19.86%、15.47%和12%；归属于母公司股东

净利润分别为3.39、4.10和4.68亿元，增速分别为413.93%、21.10%和

14.02%；全面摊薄每股EPS分别为0.50、0.60和0.68元，对应PE为30.35、

25.06和21.98倍。我们认为，随着六氟磷酸锂需求持续高增，供需结

构已出现边际改善，价格有望持稳回升。公司具有闭合产业链优势，

直接受益于六氟磷酸锂价格回暖，给予公司“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

六氟磷酸锂需求不达预期，公司新建产能投放不达预期，回款风

险等。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3945.32 4728.66 5460.39 6115.74 

    增长率(%) 4.70% 19.86% 15.47% 12.00% 

归属母公司股东净利润 65.91 338.73 410.22 467.73 

    增长率(%) -74.30% 413.93% 21.10% 14.02% 

每股收益(元) 0.10 0.50 0.60 0.68 

市盈率(X) 150.30 30.35 25.06 21.98 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 04 月 24 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 900 473 546 612 

 
营业收入 3945 4729 5460 6116 

应收和预付款项 1611 2033 2176 2539 

 
营业成本 2924 3492 4046 4542 

存货 1007 1306 1373 1635 

 
营业税金及附加 37 45 52 58 

其他流动资产 219 219 219 219 

 
营业费用 167 177 205 229 

长期股权投资 78 78 78 78 

 
管理费用 321 410 471 526 

投资性房地产 2 2 2 2 

 
财务费用 111 115 108 96 

固定资产和在建工程 3188 3506 3328 3251 

 
资产减值损失 180 105 105 105 

无形资产和开发支出 423 377 330 283 

 
投资收益 30 36 35 35 

其他非流动资产 518 512 507 507 

 
其他收益 43 0 0 0 

资产总计 7946 8506 8558 9125 

 

营业利润 147 442 522 606 

短期借款 1261 2019 1803 2473 

 
营业外收支净额 12 15 15 15 

应付和预收款项 1490 1034 1874 1379 

 
利润总额 159 458 537 621 

长期借款 763 812 0 42 

 
所得税 27 59 71 84 

其他负债 413 413 413 413 

 
净利润 132 399 466 538 

负债合计 3927 4278 4090 4307 

 
少数股东损益 66 60 56 70 

股本 

684 684 684 684 

 

归属母公司股东净

利润 

66 339 410 468 

资本公积 2031 2031 2031 2031 

 
财务比率分析 

    

留存收益 752 902 1086 1367 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3467 3616 3801 4082 

 

毛利率 25.26% 26.14% 25.91% 25.73% 

少数股东权益 551 611 667 737 

 

EBIT/销售收入 5.97% 12.29% 12.01% 11.91% 

股东权益合计 4019 4227 4468 4818 

 
销售净利率 2.64% 8.43% 8.54% 8.79% 

负债和股东权益合计 7946 8506 8558 9125 

 
ROE 1.08% 9.37% 10.79% 11.46% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.20 1.18 1.07 1.19 

经营活动产生现金流量 421 -68 1893 248 

 
速动比率 0.81 0.73 0.67 0.75 

投资活动产生现金流量 -628 -853 -448 -600 

 
总资产周转率 0.49 0.56 0.64 0.67 

融资活动产生现金流量 106 494 -1372 418 

 
应收账款周转率 2.63 2.48 2.71 2.57 

现金流量净额 -98 -427 73 66 

 
存货周转率 2.90 2.67 2.95 2.78 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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