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[Table _Title]  

新能源汽车产业链提价系

列报告之一 

六氟磷酸锂：供需格局改善，涨价有望持续 
  
[Table _Summary]  

受益于下游需求景气度提升，2020 年下半年以来六氟磷酸锂价格低位反弹

超 60%。六氟磷酸锂需求短期强复苏、长期高增长，短期新增供给有限，

供需格局持续改善；同时 2021 年供需季节错配明显，旺季或将供不应求，

价格有望持续上涨。维持行业强于大市评级。 

 六氟磷酸锂价格低位反弹超 60%，企业盈利能力有所修复：六氟磷酸锂

历史价格走势呈现较强的周期性。2020 年上半年，疫情影响下游新能源

汽车及消费电子需求，六氟磷酸锂价格低位震荡，2020 年 7 月报价下跌

到 7 万元/吨的历史低位，实际成交价跌至 6.5-6.8 万元/吨。2020 年 7 月开

始，新能源汽车销量逐月环比增长，动力电池及锂电池需求回暖，带动

六氟磷酸锂需求增长，行业库存快速下降，产能利用率提升，出现季节

性供不应求，带动价格低位反弹。截至 2021 年 1 月 13 日，六氟磷酸锂报

价 11.50 万元/吨，相比历史低位涨幅高达 64%。企业盈利能力有所修复，

根据我们的测算，在当前价格下，固体六氟磷酸锂龙头企业毛利率约

34%，液体六氟磷酸锂龙头企业毛利率约 36%。 

 需求短期强复苏，长期高增长无忧：2020 年下半年，新能源汽车需求景

气度逐月提升，12 月国内新能源汽车销量 24.80 万辆，同比增长 52%，环

比增长 24%；11 月全球新能源乘用车销量 41.40 万辆，同比增长 135%，

环比增长 21%，下游需求高增长带动六氟磷酸锂需求大幅增长。我们预

计 2020 年、2025 年全球六氟磷酸锂需求分别为 3.96、16.02 万吨，2020-2025

需求年均复合增速为 32%。需求短期强势复苏，长期高增长无忧。 

 供需格局明显改善，季节性错配导致旺季供不应求：行业进入低速扩产

期，内资产能 2020 年之后仅多氟多和天赐材料有扩产计划，外资产能

2020-2021 年保持稳定，预计 2020-2021 年全球六氟磷酸锂总产能分别为

5.96、8.26 万吨；2021 年后基本没有新建产能的投产计划。由于 2021 年

新增产能投产时间较晚、二线企业成本较高等原因，行业实际产能和名

义产能存在较大差距，预计 2021 年行业实际有效产能 6.58 万吨，对应产

能利用率约 79%，同比提升约 13 个百分点。2021 年全球六氟磷酸锂需求

逐季环比增长，产能在 2021 年前三季度保持稳定；因此，预计供需将出

现明显的季节性错配，产能利用率快速提升，第三季度名义产能利用率

或将超过 100%，价格有望持续上涨。 

投资建议 

 六氟磷酸锂需求短期强复苏、长期高增长，短期新增供给有限，供需格

局持续改善；同时 2021 年供需季节错配明显，旺季或将供不应求，价格

有望持续上涨。推荐战略布局纵向一体化的电解液龙头天赐材料，建议

关注六氟磷酸锂龙头标的多氟多、天际股份等。 

风险提示 

 新冠疫情影响超预期；新能源汽车产业政策不达预期；新能源汽车产品

力不达预期；产业链需求不达预期；新建产能投产进度超预期；六氟磷

酸锂价格上涨幅度不达预期。 
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六氟磷酸锂价格低位反弹，盈利能力有所修复 

六氟磷酸锂价格低位反弹 

六氟磷酸锂价格走势呈现较强的周期性。2011 年六氟磷酸锂实现国产化，打破了国外垄断，价格开

始下跌，此后国内六氟磷酸锂厂商开始第一轮扩产，但是需求尚未大规模启动，供过于求导致价格

长期低于 10 万元/吨；2015 年国内新能源汽车销量同比增长 3.4 倍，带动六氟磷酸锂需求大增，叠加

行业扩产周期长达 1 年以上，导致供需关系逆转，价格由 2015 年第三季度的 10 万元/吨上涨至 2016

年二季度的 38 万元/吨，涨幅高达 280%；高价刺激行业内厂商纷纷扩产，并吸引外部企业进入行业，

与此同时，行业需求增速下滑，供给远大于需求，导致价格再次下行。到 2017 年第四季度，六氟磷

酸锂价格跌至 15 万元/吨；进入 2018 年，价格下滑速度放缓，进入 9.5-11 万元/吨的区间；由于 2019

年新能源汽车销量和 2018 年持平，六氟磷酸锂的需求没有增长，而此前新投产产能过多，行业仍然

供大于求， 叠加主要原材料碳酸锂价格持续下跌，六氟磷酸锂价格仍处于阴跌的通道中，到 2020 年

第二季度，六氟磷酸锂行业均价 7.6 万元/吨，接近历史最低水平，行业内企业大多处于亏损状态。 

六氟磷酸锂价格低位反弹已超 60%。2020 年上半年，疫情影响下游新能源汽车及消费电子需求，六

氟磷酸锂供需错配，价格低位震荡，2020 年 7 月报价下跌到 7 万元/吨的历史低位，实际成交价更是

跌至 6.5-6.8 万元/吨。2020 年 7 月开始，新能源汽车销量逐月环比增长，动力电池及锂电池需求回暖，

带动六氟磷酸锂需求增长，行业库存快速下降，产能利用率提升，出现季节性供不应求，带动价格

低位反弹。截至 2021 年 1 月 13 日，六氟磷酸锂报价 11.50 万元/吨，相比历史低位涨幅高达 64%。 

 

图表 1. 2014Q1-2020Q4 六氟磷酸锂均价  图表 2. 2020 年以来六氟磷酸锂价格走势 
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资料来源：高工锂电，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

主要原材料价格上涨，为六氟磷酸锂提供支撑。碳酸锂和无水氟化氢是制备氟化锂及六氟磷酸锂的

主要原材料，制备 1 吨六氟磷酸锂需要 0.26 吨的碳酸锂和 2.4 吨的无水氟化氢，二者在六氟磷酸锂成

本中占比分别为 18%和 30%，是六氟磷酸锂成本和价格变动的重要影响因素。2020 年以来，电池级

碳酸锂价格持续阴跌，到 2020 年 10 月跌至 4 万元/吨的历史低位，此后由于下游需求增长，价格触

底反弹，截至 2021 年 1 月 2 日，电池级碳酸锂价格 5.15 万元/吨，涨幅 28.75%；氢氟酸价格也从 2020

年 11 月的低点 7,450 元/吨触底反弹，截至 2021 年 1 月 6 日，报价 9,250 元/吨，涨幅 24.16%，主要原

材料价格上涨为六氟磷酸锂涨价提供支撑。 
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图表 3. 2020 年以来电池级碳酸锂价格走势  图表 4. 2020 年以来氢氟酸价格走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

六氟磷酸锂企业盈利能力有所修复 

氟化氢溶剂法制备六氟磷酸锂成本与盈利估算。氟化氢溶剂法是行业制备六氟磷酸锂的主流方法，

行业内主要企业如多氟多、新泰材料等均采用该方法。根据我们的估算，受原材料价格上涨影响，

当前时点行业内采用氟化氢溶剂法制备六氟磷酸锂的先进产能的现金成本为 6.07 万元/吨，总成本为

6.67 万元/吨，在当前含税价格 11.50 万元/吨的条件下，单吨毛利润水平为 3.51 万元，对应毛利率为

34.46%，行业龙头企业的盈利能力有所修复。 

 

图表 5. 氟化氢溶剂法制备六氟磷酸锂成本估算 

  单位标准耗材（吨） 单价（不含税）（元/吨） 成本（万元/吨） 

原材料 

氟化锂 0.18 97,345 1.75 

五氯化磷 1.68 7,080 1.19 

无水氟化氢 2.4 8,434 2.02 

液氮 2.15 487 0.10 

合计 

  

5.07 

制造费用（万元/吨） 1.3 

其中：折旧（万元/吨） 0.6 

直接人工（万元/吨） 0.3 

现金成本（万元/吨） 6.07 

成本合计（万元/吨） 6.67 

价格（不含税）（万元/吨） 10.18 

单吨毛利润（万元/吨） 3.51 

毛利率（%） 34.46 

资料来源：CBC 金属网，万得，天际股份公告，延安必康公告，鑫椤资讯，中银证券 

 

有机溶剂法制备六氟磷酸锂成本与盈利估算。有机溶剂法是行业内商业化应用较广的制备方法之一，

由于固定资产投资低、工艺步骤少，成本有一定的优势，行业龙头企业天赐材料采用该方法制备液

体六氟磷酸锂。根据我们的估算，当前时点有机溶剂法制备液体六氟磷酸锂的成本为 2.17 万元/吨，

折合固体六氟磷酸锂成本为 6.50 万元/吨，在当前含税价格 11.50 万元/吨的条件下，单吨毛利润为 3.68

万元，对应毛利率为 36.15%，相比氟化氢溶剂法有一定的优势，盈利能力相对较强。 
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图表 6. 有机溶剂法制备六氟磷酸锂成本估算 

  单位标准耗材（吨） 单价（不含税）（元/吨） 成本（万元/吨） 

原材料 

氟化锂 0.06 97,345 0.58 

五氟化磷 0.28 7,080 0.20 

DMC 0.33 12,389 0.41 

DEC 0.33 16,814 0.55 

合计 1.75 

制造费用（万元/吨） 0.12 

其中：折旧（万元/吨） 0.08 

直接人工（万元/吨） 0.30 

液体六氟磷酸锂成本合计（万元/吨） 2.17 

折合固体六氟磷酸锂成本（万元/吨） 6.50 

价格（万元/吨） 10.18 

单吨毛利润（万元/吨） 3.68 

毛利率（%） 36.15 

资料来源：CBC 金属网，万得，九江天赐扩建 6000t/a液体六氟磷酸锂项目环境影响报告书，鑫椤资讯，中银证券 

 

二线六氟磷酸锂企业成本相对较高。2020 年上半年，主要六氟磷酸锂企业盈利能力处于低位，其中

仅九九久毛利率为正，新泰材料、宏源药业毛利率和净利率均为负值，预计行业普遍处于亏损状态。

按照 2020 上半年六氟磷酸锂均价 7.70 万元/吨计算，新泰材料、宏源药业、九九久六氟磷酸锂的生产

成本分别为 6.85 、8.20、6.41 万元/吨，其中新泰材料、宏源药业的完全成本分别为 7.85、11.32万元/

吨，二线六氟磷酸锂企业成本相对较高。只有当六氟磷酸锂价格上涨到较高水平时，二线企业的产

能才会重启，一定程度上限制了行业实际供给的增长。 

 

图表 7. 2020H1 主要六氟磷酸锂企业毛利率和净利率  图表 8. 2020H1 主要六氟磷酸锂企业生产成本与完全成本 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

行业需求高增长，供需格局有望改善 

需求：短期需求强复苏，长期高增长无忧 

2020 年下半年新能源汽车需求强复苏。新冠疫情对于新能源汽车 2020 年上半年销量造成较大冲击。

据中汽协数据，国内市场 2020 年 1-6 月合计销量 36.80 万辆，同比下降 41.40%；2020 年 7 月新能源汽

车销量 9.80 万辆，同比增长 22.50%，实现年内首次同比正增长，环比略有下滑。从全球市场来看，

2020 年上半年全球新能源乘用车销量 94.44 万辆，同比下降 16.58%；2020 年 7 月销量 24.80 万辆，同

比增长 73.43%，环比增长 7.87%；此后销量呈现出环比逐月增长、同比降幅逐月收窄并大幅转正的趋

势。2020 年 12 月，国内新能源汽车销量 24.80 万辆，同比增长 51.73%，环比增长 24.00%；11 月全球

新能源乘用车销量 41.40 万辆，同比增长 134.56%，环比增长 21.30%，下游需求高增长带动产业链需

求大幅增长。 
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图表 9. 2019.01-2020.11 我国新能源汽车月度销量  图表 10. 2019.01-2020.11 全球新能源乘用车销量 
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资料来源：中汽协，中银证券  资料来源：EVSales，中汽协，中银证券 

 

电解液产量逐月增长，六氟需求景气度持续提升。2020 年上半年受疫情影响，电解液市场景气度较

低，自 2020 年 6 月开始随着下游新能源汽车需求的增长，电解液产量同比实现正增长。据鑫椤资讯

统计，2020 年 8 月国内电解液市场产量 2.44 万吨，同比增长 46%，环比增长 14.60%，对应六氟磷酸

锂单月需求约 3,000 吨；2020 年 9-12 月国内电解液单月产量维持在 2.80-2.90 万吨的水平，对应六氟磷

酸锂单月需求 3,500-3,600 吨，需求景气度明显提升。据鑫椤资讯统计，截至 2020 年底，国内六氟磷

酸锂名义产能约 5.4 万吨，但实际有效产能不足 5 万吨，目前国内实际月供应量在 3,500 吨左右，六

氟磷酸锂供需紧平衡。 

 

图表 11. 2019.01-2020.12 国内电解液月产量  图表 12. 2019.01-2020.12 国内六氟磷酸锂月需求量 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020

(万吨)

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020

(吨)

 

资料来源：鑫椤资讯，中银证券  资料来源：鑫椤资讯，中银证券 

 

六氟磷酸锂行业库存大幅下降。六氟磷酸锂性质不稳定，对于储存条件要求非常严格，长期保存会

导致产品变质，因此具备库存量小、库存周期短的特点。2020 年上半年行业需求不景气，导致六氟

磷酸锂行业有一定的库存；随着锂电市场的不断回暖，2020 年 6、7 月六氟磷酸锂和电解液厂家库存

大幅下降，目前行业整体库存水平处于低位。 

需求短期强复苏，长期高增长无忧。根据我们的测算，预计 2020 年全球新能源汽车销量合计 280 万

辆，其中中国 130 万辆，美国 30 万辆，欧洲 120 万辆，对应动力电池需求 132GWh；预计 2020 年全球

消费、储能、其他类锂电池需求量分别为 85、20、25GWh；预计 2020 年全球锂电池需求量合计 262GWh，

对应电解液、六氟磷酸锂需求量分别为 28.79、3.96 万吨。长期来看，我们预计 2025 年全球新能源汽

车销量分别为 1,410 万辆，对应动力电池需求分别 780GWh，加上消费、储能及其他领域用锂电池，

预计 2025 年锂电池总需求为 1,059GWh，对应六氟磷酸锂需求量分别为 16.02 万吨，2020-2025 年均复

合增速为 32.26%，需求长期高增长无忧。 
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图表 13. 2016-2025 年全球六氟磷酸锂需求量预测 

 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球新能源汽车销量合计（万辆） 76 120 201 216 280 400 539 739 1,014 1,410 

全球动力电池需求量合计（GWh） 38 67 93 105 132 192 254 390 549 780 

全球 3C 电池需求量（GWh） 40 69 81 90 85 90 95 100 105 110 

全球储能电池需求量（GWh） 0 6 10 11 20 27 36 49 66 90 

全球其他领域用锂电池需求量（GWh） 12 11 15 18 25 35 45 55 65 80 

全球锂电池需求量合计（GWh） 90 144 200 225 262 344 430 595 785 1,059 

单 GWh 电池对应电解液用量（吨） 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 

电解液用量合计（万吨） 9.90  15.79  22.00  24.75  28.79  37.82  47.32  65.40  86.35  116.52  

单吨电解液对应六氟磷酸锂需求（吨） 0.13  0.13  0.13  0.13  0.13  0.13  0.13  0.13  0.13  0.13  

六氟磷酸锂需求（万吨） 1.36  2.17  3.03  3.40  3.96  5.20  6.51  8.99  11.87  16.02  

同比增长率（%） 

 

59.44 39.37 12.50 16.33 31.34 25.12 38.23 32.02 34.94 

资料来源：中汽协，EVSales，EVTank，真锂研究，鑫椤资讯，高工锂电，中银证券 

 

供给：行业新增供给有限，产能利用率明显提升 

六氟磷酸锂进入低速扩产期。根据我们的统计，自 2016-2017 年行业投产高峰期之后，行业新增产能

投产速度明显放缓。内资产能扩产以龙头为主，2020 年之后仅多氟多和天赐材料有扩产计划，预计

2020-2021 年内资名义产能分别为 4.72、7.02 万吨，外资产能 2020-2021 年稳定在 1.24 万吨，2020-2021

年全球六氟磷酸锂总产能分别为 5.96、8.26 万吨；2021 年后基本没有新建产能的投产计划，供给侧行

业产能保持相对稳定。 

名义产能和实际产能存在较大差别。六氟磷酸锂行业名义产能和实际产能存在差别，一是 2021 年龙

头企业新增产能投产时间集中在下半年，如天赐材料和多氟多分别新建 6 万吨液体和 5,000 吨固体六

氟磷酸锂产能，预计将于 2021 年三季度投产，2021 年实际贡献产量有限；二是由于六氟磷酸锂价格

长期处于周期底部，行业部分高成本产能关停，六氟磷酸锂价格上涨之后，产能从开启、爬坡到满

产需要一定的时间。同时，部分企业如杉杉股份 2020 年将六氟磷酸锂生产产线整体处置，作价 780

万元出售给泗阳宏丰废旧物资回收有限公司；滨化股份 2020 年上半年六氟磷酸锂产能利用率仅为

2.3%，行业实际产能远小于名义产能。 

 

图表 14. 2016-2021 年全球六氟磷酸锂名义产能统计 

 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

天赐材料 2.000 4,000 6,000 12,000 12,000 32,000 

多氟多 3,000 4,000 6,000 8,000 8,000 13,000 

新泰材料 2,160 2,160 2,160 8,160 8,160 8,160 

九九久 2,000 2,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

宏源药业 1,000 1,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

永太科技 0 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 

石大胜华 0 1,000 2,000 2000 2000 2000 

杉杉股份 0 0 2000 2,000 2,000 0 

滨化股份 0 0 0 1,000 1,000 1,000 

天津金牛 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

内资产能合计 11,160 18,160 32,160 47,160 47,160 70,160 

森田化学 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

关东电化 3,000 3,000 3,000 3,000 5,400 5,400 

韩国厚成 500 500 2,000 2,000 2,000 2,000 

外资产能合计 8,500 8,500 10,000 10,000 12,400 12,400 

总产能 19,660 26,660 42,160 57,160 59,560 82,560 

资料来源：各公司 公告，各公司官网，高工锂电，中银证券 
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产能利用率逐年提升，供需格局持续改善。按照名义产能计算，2020 年六氟磷酸锂行业产能利用率

66.47%，相比 2019 年提升了 6.93 个百分点。2021 年由于天赐材料 6 万吨液体六氟（折合 2 万吨固体）

产能投产，导致名义产能出现较大增长，产能利用率降低 1.11 个百分点至 65.36%。但是由于行业新

增产能投产时间均在 2021 年第三季度，实际贡献产量有限，预计 2021 年行业实际有效产能 6.58 万吨，

对应产能利用率 79.02%，同比提升 12.55 个百分点，产能利用率明显提升，供需格局不断改善，为六

氟磷酸锂价格持续上涨提供支撑。 

 

图表 15. 2016-2021 年全球六氟磷酸锂产能、需求量及产能利用率 
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资料来源：中汽协，EVSales，EVTank，真锂研究，鑫椤资讯，高工锂电，各公司公告，各公司官网，中银证券 

 

供需季节性错配，旺季供不应求。根据我们的测算，2021 年全球六氟磷酸锂需求逐季环比增长，产

能在 2021 年前三季度保持稳定；因此，预计供需将出现明显的季节性错配，产能利用率快速提升，

第三季度名义产能利用率或将超过 100%，价格有望持续上涨。 

 

图表 16. 2021 年全球六氟磷酸锂分季度产能、需求量及产能利用率 
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资料来源：中汽协，EVSales，EVTank，真锂研究，鑫椤资讯，高工锂电，各公司公告，各公司官网，中银证券 
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投资建议 

2020 年下半年，新能源汽车需求强复苏，带动六氟磷酸锂需求高增长，出现季节性供不应求，六氟

磷酸锂价格低位反弹超 60%，截至 2021 年 1 月 13 日，最新报价 11.5 万元/吨。六氟磷酸锂行业需求高

增长，预计 2020、2025 年需求分别为 3.96、16.02 万吨，2020-2025 年需求年均复合增速为 32%；供给

侧行业进入低速扩产期，新增供给有限，预计 2021 年行业实际有效产能 6.58 万吨，对应产能利用率

79.02%，同比提升 12.55 个百分点。2021 年需求季节性波动明显，供需出现明显的季节性错配，产能

利用率快速提升，第三季度产能利用率超过 100%，行业供不应求，价格有望持续上涨。推荐战略布

局纵向一体化的电解液龙头天赐材料，建议关注六氟磷酸锂龙头标的多氟多、天际股份等。 

 

风险提示 

新冠疫情影响超预期：新冠疫情仍处于全球蔓延阶段，若新冠疫情影响超预期，可能造成全球系统

性风险及行业需求不达预期风险。 

新能源汽车产业政策不达预期：新能源汽车尚处于成长期，产业政策对于新能源汽车销量增长具有

重要作用；目前国内和海外产业政策均呈现边际向好的趋势，有望带动销量增长；若产业政策不达

预期，则可能影响新能源汽车销量和产业链需求。 

新能源汽车产品力不达预期：有产品力的新能源汽车是带动真实需求增长的重要因素，若主流车企

电动化进程不及预期，推出的新车型产品力不及预期，可能延缓真实需求的爆发。 

产业链需求不达预期：若新冠疫情影响超预期、产业政策不达预期叠加主流车企电动化进程不达预

期，则新能源汽车下游需求可能不达预期，从而导致产业链需求低于预期。 

六氟磷酸锂新产能投产进度超预期：主要企业新增产能投产时间集中在 2021 年下半年，若新建产能

投产进度超预期，则行业产能大幅增长，供需格局可能出现恶化。 

六氟磷酸锂价格上涨幅度低于预期：若行业新增产能投产进度超预期，季节性错配缓解，行业供需

格局转向宽松，六氟磷酸锂价格上涨幅度可能不达预期。 
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附录图表 16. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2019A 2020E 2019A 2020E (元/股) 

002709.SZ 天赐材料 增持 101.23 552.85 0.03 1.28 3374.33 79.09 6.03 

002407.SZ 多氟多 未有评级 19.40 134.83 (0.61) 0.29 - 66.90 4.15 

002759.SZ 天际股份 未有评级 21.59 86.82 0.08 - 1085.31 - 6.55 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 1月 14 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


