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[Table_Main]   

 

公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

龙蟠科技(603906)公司点评报告 2020 年 12 月 27 日 

[Table_Title] 拟收购贝特瑞铁锂资产，新能源布局加速 

——龙蟠科技公司点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

12 月 25 日，公司与贝特瑞共同签署《关于收购贝特瑞新材料集团股份有

限公司名下磷酸铁锂相关资产和业务之框架协议》，龙蟠科技拟通过自身或

其下属公司收购贝特瑞合并报表范围内的磷酸铁锂相关资产和业务。 

 铁锂电池市占率持续上升，铁锂正极材料迎来景气阶段 

磷酸铁锂能量密度提升及 CTP/刀片等无模组技术使用，驱动乘用车铁锂电

池回暖。由于特斯拉 Model 3 铁锂版本、比亚迪汉和宏光 mini EV 等铁锂

车型热卖，乘用车铁锂装机率大幅提升，2020Q3 乘用车铁锂装机量占比达

到 12%，环比提升 7 个百分点，总体渗透率达到 32.98%，达到 2019 年全

年水平。此外，铁锂电池还广泛应用于商用车、储能、两轮车等领域，铁

锂电池市占率将持续上升，相应的铁锂正极材料也随之迎来高速发展阶段，

根据测算；2020-2025 年铁锂正极材料需求分别为 14/21.5/29.9/41/57/78

万吨，期间复合增速达到 41%。 

 拟收购贝特瑞铁锂资产，符合公司战略布局 

贝特瑞是磷酸铁锂正极材料领先企业，产能约为 3 万吨/年，2019 年销量

1.2 万吨，市占率 19%，国内前三；在技术方面，贝特瑞改进了磷酸铁锂固

相法的生产工艺，在生产效率、制备成本、批次稳定性、倍率性能等方面

表现优异；。公司主营车用化学品，主要产品包括润滑油、尿素和冷却液，

大部分都为燃油车用产品，当前乘用车走向电动化时代，商用车显现燃料

电池路线，公司在商用车市场布局燃料电池路线，投资明天氢能；在电动

车领域长期研发正极材料，10 月在蓬溪经济开发区签订高性能锂电池材料

项目，此次计划收购贝特瑞铁锂资产，将加快公司新能源业务发展步伐 

 车用尿素扩产有序进行，份额将持续提升 

公司车用尿素产能基地主要在溧水和天津，当前溧水基地设计产能 15 万吨

/年（单班），天津厂区设计产能 18 万吨/年（单班），已于 12 月投产下线。

车用尿素高增长时代到来，公司一方面对溧水基地升级改造；另一方面有

序扩产，10 月计划在蓬溪新建车用尿素等项目，未来将持续提升份额。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年归母净利润分别为 2.1/3.2/4.5 亿，同比增长

67%/49%/41%，对应 EPS 为 0.7/1.05/1.48 元，。公司是车用尿素龙头，品

牌和渠道优势明显，预计份额持续提升，维持买入评级。 

 风险提示 

车用尿素推广不及预期；产品价格下降过快；产能扩张不达预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1497.79 1712.96 1863.31 2492.64 3298.90 

收入同比（%） 15.44 14.37 8.78 33.77 32.35 

归母净利润(百万元) 81.83 127.41 213.12 317.58 449.35 

归母净利润同比(%) -11.41 55.69 67.27 49.02 41.49 

ROE（%） 6.54 9.41 13.79 17.66 20.89 

每股收益（元） 0.27 0.42 0.70 1.05 1.48 

市盈率(P/E) 96.70 62.11 37.13 24.92 17.61 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  26.15 元/33 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.69 / 8.66 

A 股流通股（百万股）： 342.93 

A 股总股本（百万股）： 344.37 

流通市值（百万元）： 8967.61 

总市值（百万元）： 9005.23 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-龙蟠科技（603906）2020 三季

报点评：业绩符合预期，Q3 淡季不淡》2020.10.28 

《国元证券公司研究-龙蟠科技（603906）2020 半年

报点评：Q2 归母净利大增，车用尿素持续高增长》

2020.08.07 
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图 1：2019 年磷酸铁锂正极市场份额情况  图 2：2020 年前三季度磷酸铁锂正极市场份额情况 

 

 

 

资料来源：GGII，国元证券研究所  资料来源：GGII，国元证券研究所 

 

表 1：铁锂正极材料需求测算 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

铁锂动力电池 20.0  22.2  20.8  27.4  42.1  60.8  84.9  119.6  169.7  

储能电池出货量（GWh） 11.0  13.5  18.8  30.0  43.0  59.0  81.0  112.0  154.0  

两轮车锂电池电量（GWh） 3.4  6.3  9.1  13.8  25.0  28.4  33.0  37.1  40.5  

两轮车铁锂占比 30% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 

铁锂正极（万吨） 7.2  8.4  9.5  14.0  21.5  29.9  41.1  56.7  78.1  
 

资料来源：国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1249.51 1265.39 1628.89 2059.94 2636.21 

 

营业收入 1497.79 1712.96 1863.31 2492.64 3298.90 

  现金 361.38 530.14 839.26 1035.27 1329.25 

 

营业成本 1046.39 1120.71 1140.28 1480.96 1917.99 

  应收账款 201.28 229.26 249.72 333.97 442.05 

 

营业税金及附加 26.09 24.00 26.09 34.90 46.18 

  其他应收款 17.65 20.38 21.77 28.94 38.01 

 

营业费用 187.01 208.97 228.07 304.60 402.47 

  预付账款 50.44 29.71 30.10 39.10 50.44 

 

管理费用 69.76 95.64 103.97 138.84 183.42 

  存货 262.39 276.75 281.40 365.26 472.71 

 

研发费用 53.53 66.98 73.04 97.71 129.32 

  其他流动资产 356.38 179.15 206.64 257.41 303.74 

 

财务费用 19.69 14.90 -1.44 -10.14 -18.57 

非流动资产 800.11 904.30 812.53 783.17 755.56 

 

资产减值损失 -2.12 -1.76 -1.88 -1.84 -1.85 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 408.00 401.58 379.41 348.59 313.44 

 

投资净收益 9.71 3.03 3.00 3.00 3.00 

  无形资产 146.27 145.55 144.25 143.05 141.55 

 

营业利润 109.15 185.08 310.17 463.61 656.95 

  其他非流动资产 245.83 357.17 288.87 291.53 300.57 

 

营业外收入 4.84 4.53 4.50 4.50 4.50 

资产总计 2049.62 2169.69 2441.42 2843.11 3391.77 

 

营业外支出 1.71 1.47 1.50 1.49 1.51 

流动负债 499.37 521.52 522.44 563.95 615.90 

 

利润总额 112.29 188.14 313.17 466.62 659.94 

  短期借款 185.00 188.00 191.00 193.00 195.00 

 

所得税 12.76 25.37 41.18 61.31 86.52 

  应付账款 101.59 108.02 109.81 142.47 184.32 

 

净利润 99.53 162.77 271.99 405.30 573.42 

  其他流动负债 212.78 225.50 221.63 228.48 236.58 

 

少数股东损益 17.69 35.37 58.88 87.72 124.07 

非流动负债 158.22 127.33 148.76 168.29 188.11 

 

归属母公司净利润 81.83 127.41 213.12 317.58 449.35 

 长期借款 126.00 97.00 117.00 137.00 157.00 

 

EBITDA 178.90 255.01 356.64 502.53 688.18 

 其他非流动负债 32.22 30.33 31.76 31.29 31.11 

 

EPS（元） 0.32 0.42 0.70 1.05 1.48 

负债合计 657.59 648.85 671.20 732.24 804.01 

 

      

 少数股东权益 141.43 166.31 225.19 312.91 436.98 

 

主要财务比率      

  股本 254.06 302.61 302.61 302.61 302.61 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 638.16 585.76 585.76 585.76 585.76 

 

成长能力      

  留存收益 386.69 481.60 655.98 908.77 1261.57 

 

营业收入(%) 15.44 14.37 8.78 33.77 32.35 

归属母公司股东权益 1250.59 1354.52 1545.03 1797.95 2150.78 

 

营业利润(%) 2.22 69.56 67.59 49.47 41.70 

负债和股东权益 2049.62 2169.69 2441.42 2843.11 3391.77 

 

归属母公司净利润(%) -11.41 55.69 67.27 49.02 41.49 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 30.14 34.57 38.80 40.59 41.86 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 5.46 7.44 11.44 12.74 13.62 

经营活动现金流 170.22 247.47 323.51 234.96 356.29 

 

ROE(%) 6.54 9.41 13.79 17.66 20.89 

  净利润 99.53 162.77 271.99 405.30 573.42 

 

ROIC(%) 8.37 14.15 21.75 28.32 35.00 

  折旧摊销 50.06 55.03 47.90 49.06 49.80 

 

偿债能力      

  财务费用 19.69 14.90 -1.44 -10.14 -18.57 

 

资产负债率(%) 32.08 29.91 27.49 25.76 23.70 

  投资损失 -9.71 -3.03 -3.00 -3.00 -3.00 

 

净负债比率(%) 47.29 46.24 46.63 45.75 44.40 

营运资金变动 10.91 2.09 -48.62 -203.32 -241.83 

 

流动比率 2.50 2.43 3.12 3.65 4.28 

 其他经营现金流 -0.25 15.71 56.67 -2.94 -3.54 

 

速动比率 1.98 1.89 2.58 3.00 3.51 

投资活动现金流 -76.69 59.56 -6.21 -6.43 -6.35 

 

营运能力      

  资本支出 52.56 78.96 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.81 0.81 0.81 0.94 1.06 

  长期投资 2.24 86.97 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 7.52 7.41 7.23 7.94 7.91 

 其他投资现金流 -21.89 225.49 -6.21 -6.43 -6.35 

 

应付账款周转率 9.32 10.69 10.47 11.74 11.74 

筹资活动现金流 5.66 -80.44 -8.18 -32.52 -55.95 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.78 3.00 3.00 2.00 2.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.42 0.70 1.05 1.48 

  长期借款 64.80 -29.00 20.00 20.00 20.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.82 1.07 0.78 1.18 

  普通股增加 46.06 48.55 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.13 4.48 5.11 5.94 7.11 

  资本公积增加 -16.68 -52.40 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -89.30 -50.59 -31.18 -54.52 -77.95 

 

P/E 96.70 62.11 37.13 24.92 17.61 

现金净增加额 99.16 226.77 309.12 196.01 293.98  P/B 6.33 5.84 5.12 4.40 3.68 

 

     

 

EV/EBITDA 49.84 34.96 25.00 17.74 12.96 



    

      

 

 

 


