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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

草酸供需向好，锂电正极材料快速推进，电子级草酸放量在即 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报，实现营业收入 2.65 亿，同比

-17.48%，归母净利润 1630.89万元，同比-56.97%。2018 年草酸国内

市场受到环保限产和下游行业周期波动的影响，2018 年销量为 7.73

万吨，同比 2017年下滑 13.20%，导致业绩下滑。公司发布 2019年一

季报，实现营业收入 1.10亿元，同比+53.70%，实现归母净利润 753.60

万元，同比+7.80%，扣非归母净利润 733.60万元，同比+159.37%。 

工业草酸供需向好，价格持续向上。工业草酸供需向好，wind产

品价格从年初低点 3150元/吨持续上涨至 4060元/吨，后续有望进一

步上涨。草酸除了传统的医药合成及稀土采选领域，在非稀土类 (铜

矿、铁矿等)矿山开采中空间巨大。草酸逐渐替代原有的硫酸铵等高污

染类材料，报告期公司获得一批南美洲地区草酸订单，其矿山开采中

草酸的每吨用量为 20-50kg，草酸在该领域实现完全替代后，单个年

产 1000 万吨级的矿山对草酸的需求量就将达到 2-5万吨/年，国内的

铜矿开采领域目前正在试用草酸，如果应用得到推广，行业总体需求

量巨大。此外，草酸出口持续向好，2018年草酸净出口 8.9万吨，同

比之前的 5-6万吨大幅提升，2019年 1-2月草酸净出口 1.7万吨，同

比+33%，海外需求持续旺盛。供应端，丰元股份、通辽金煤、龙翔实

业占据较大的市场份额，竞争格局较好。丰元股份目前工业级草酸产

能 8.5万吨，后续有望新上 10万吨草酸项目。 

电子级草酸空间广阔。（1）伴随着 5G的大规模应用在即，基站

滤波器材料从原有的金属为主升级为电子陶瓷为主，带来巨大的电子

陶瓷需求，电子级草酸作为电子陶瓷电容器制备过程中的核心原材料，

需求量有望爆发；（2）公司为日本松下提供定制化高纯电子级草酸用

于多层超级电容器，下游主要包括新能源汽车等领域，应用领域巨大，

带来草酸需求预计在 2万吨/年；（3）二氟草酸硼酸锂，目前电极材

料正向高电压、高容量、高倍率方向发展，很多新型锂盐都有望迎来

进一步的发展，二氟草酸硼酸锂（LiODFB）在其中呼声最高。公司作

为国内电子级草酸及草酸盐主要供应商，目前具备产能 1.5万吨，后

续有望扩产。公司与客户协同研发，共同受益电子级草酸的大空间。 

锂电池正极材料持续发力。公司积极发展锂电池正极业务，公司

拥有一支国际化研发团队，在 GSEM 前任首席技术官金佑成博士的带领

下，高镍三元 NCM811中试产品经韩国知名的锂电池正极材料检测中心

检测，各项技术指标均达到国际领先水平。公司正在实施建设年产 1.5

万吨的正极材料项目，其中磷酸铁锂一期年产 3000吨生产线已具备正
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 97/54 

总市值/流通(百万元) 2,287/1,266 

12 个月最高/最低(元) 30.07/13.00 
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常生产能力，三元材料项目一期年产 2000吨生产线处于试生产阶段，

同时磷酸铁锂二期和三元二期及 NCM811的产线建设正在快速推进。目

前正极材料产品已得到国内十余家一线电池厂家的认证，与鹏辉能源、

比克、遨优动力、嘉拓新能源、沃泰通等国内知名电池企业已建立良

好的合作关系。公司有信心尽快获取比亚迪、 LG 化学、CATL、亿纬

锂能、孚能科技等其他国内一流电池生产厂家的认证。公司锂电池正

极材料远期规划 5万吨，扩大产能的同时，公司将逐步加大研发投入，

保证产品质量的稳步提升，并通过与一流锂电池厂家深度合作，提升

行业竞争力。 

给予“买入”投资评级。预计 19-21年净利润分别为 0.78、1.38

和 2.13 亿元，EPS分别为 0.81、1.43和 2.20元，对应 PE分别为 29X、

17X和 11X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格波动的风险，产品拓展低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 264.81  810.88  1,641.70  2,362.40  

（+/-） -17.48% 206.21% 102.46% 43.90% 

归母净利润(百万元） 16.31  78.40  138.19  213.37  

（+/-） -56.97% 380.73% 76.26% 54.40% 

摊薄每股收益(元) 0.17  0.81  1.43  2.20  

市盈率(PE) 138.82  29.17  16.55  10.72  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表 利润表

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产合计 322 807 1611 2299 营业收入 265 811 1642 2362

货币资金 63 203 410 591 营业成本 209 639 1319 1881

应收账款 69 189 382 550 营业税金及附加 4 13 27 39

其他应收款 1 4 8 11 营业费用 16 32 66 94

预付款项 29 32 39 48 管理费用 16 32 66 94

存货 130 298 614 876 财务费用 5 5 6 7

其他流动资产 21 48 90 126 资产减值损失 -0.36 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 460 422 397 371 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 投资净收益 2.19 3.00 3.00 3.00

固定资产 334.95 329.78 314.89 295.34 营业利润 14 91 162 250

无形资产 33 29 26 23 营业外收入 4.41 2.00 2.00 2.00

其他非流动资产 26 26 26 26 营业外支出 0.08 1.00 1.00 1.00

资产总计 783 1229 2008 2670 利润总额 18 92 163 251

流动负债合计 201 593 1275 1788 所得税 2 14 24 38

短期借款 136 490 1071 1503 净利润 16 78 138 213

应付账款 34 96 199 283 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 1 -1 -4 -9 归属母公司净利润 16 78 138 213

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 38 138 213 303

非流动负债合计 1 0 0 0 EPS（元） 0.17 0.81 1.43 2.20

长期借款 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 2018A 2019E 2020E 2021E

负债合计 202 593 1275 1788 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 营业收入增长 -17.5% 206.2% 102.5% 43.9%

实收资本（或股本） 97 97 97 97 营业利润增长 -66.8% 554.2% 77.1% 54.7%

资本公积 158 158 158 158 归属于母公司净利润增长 -57.0% 380.7% 76.3% 54.4%

未分配利润 285 153 -79 -438 获利能力

归属母公司股东权益合计 580 634 730 880 毛利率(%) 21% 21% 20% 20%

负债和所有者权益 783 1227 2005 2667 净利率(%) 6% 10% 8% 9%

现金流量表 总资产净利润（%） 2% 6% 7% 8%

2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 3% 12% 19% 24%

经营活动现金流 79 -182 -310 -163 偿债能力

净利润 16 78 138 213 资产负债率(%) 26% 48% 64% 67%

折旧摊销 19.87 42.19 45.03 46.27 流动比率    1.60    1.36   1.26   1.29

财务费用 5 5 6 7 速动比率    0.96    0.86   0.78   0.80

应付帐款的变化 0 62 102 85 营运能力

预收帐款的变化 0 -2 -4 -5 总资产周转率 0.35 0.81 1.02 1.01

投资活动现金流 -35 -20 -17 -17 应收账款周转率 4 6 6 5

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 7.93 12.41 11.13 9.80

长期投资 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 2 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.81 1.43 2.20

筹资活动现金流 -10 325 534 361 每股净现金流(最新摊薄) 0.35 1.27 2.11 1.83

短期借款 136 490 1071 1503 每股净资产(最新摊薄) 5.99 6.54 7.54 9.08

长期借款 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 138.82 29.17 16.55 10.72

资本公积增加 0 0 0 0 P/B 3.94 3.61 3.13 2.60

现金净增加额 34 123 208 180 EV/EBITDA 61.32 18.59 13.87 10.55

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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