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事件 

1月 18 日晚间公告，公司、宁德时代与江安县人民政府签署《江安县年产 8万

吨磷酸铁锂项目投资协议书》，用地面积约 447亩，项目总投资约 18亿元。同

日，公司披露第二期限制性股票激励计划草案，拟授予的限制性股票数量为 135

万股，首次授予的激励对象不超过 147人，授予价格为 68.47 元/股。 

点评 

❖ 深度绑定核心客户，产能规模持续领跑 

预计本次“江安县 8万吨磷酸铁锂项目”由曲靖麟铁（公司与宁德时代的合资

公司）的全资子公司实施，将进一步巩固公司与核心客户宁德时代的关系。根

据现有规划，公司磷酸铁锂正极材料产能有望最快在 2021 年底达到 12万吨，

加上本次 8万吨规划产能，公司的产能规模和市场份额将在未来 2-3年内继续

领跑，行业优势地位稳固。 

❖ 磷酸铁锂重获市场青睐，行业空间广阔 

随着全国新能源汽车补贴下滑，电动汽车平价化对电池的成本要求极高，整车

企业不得不选择更廉价的电池，磷酸铁锂电池的安全性和高性价比优势凸显。

2020 年的三大爆款车型（特斯拉 Model 3、比亚迪汉和五菱宏光）均搭载磷酸

铁锂电池，2020 年国内磷酸铁锂电池产量 34.66GWh，同比增长 24.7%，占比

回升至 41%，磷酸铁锂正重获动力电池市场的青睐。 

❖ 股权激励落地，绑定员工利益 

本次股权激励的股票数量占公司股本总额的 1.50%，授予价格为 68.47 元/股，

首次授予的激励对象不超过 147 人，包括公司（含子公司）董事、高级管理人

员，以及董事会认为应当激励的其他人员，公司业绩考核目标为：2021年/2021-

2022 年/2021-2023 年的（累计）净利润不低于 1/2.2/3.64 亿元。除公司层面业绩

考核外，公司还设置个人层面绩效考核，能够对激励对象的工作绩效做出较为

准确、全面的评价。通过此次股权激励，管理团队和核心骨干的利益得以绑定。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2020-2022年公司主营业务收入分别为 10.02、23.41、32.59 亿元，

归属于母公司股东的净利润分别为 0.13/2.15/2.84 亿元，EPS 分别为 0.17、

2.79、3.69 元/股，对应 PE分别为 780、49、37倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格大幅波动；磷酸铁锂市场需求不及预期等。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 1054  1002  2341  3259  
+/-% 0% -5% 134% 39% 

归属母公司净利
润(百万) 

100  13  215  284  

+/-% 2% -87% 1503% 32% 
EPS(元) 1.30  0.17  2.79  3.69  

PE 104.40  780.31  48.68  36.86  
资料来源：川财证券研究所，截止 20200118 价格 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 941 629 1782 1892 营业收入 1054 1002 2341 3259

  现金 300 100 234 326 营业成本 830 878 1827 2575

  应收账款 230 96 691 398 营业税金及附加 6 5 12 17

  其他应收款 12 7 18 26 营业费用 27 25 59 82

  预付账款 4 4 9 13 管理费用 46 70 160 218

  存货 99 101 213 298 财务费用 11 7 35 40

  其他流动资产 296 320 618 831 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 768 1117 1408 1425 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 19 9 11 12 投资净收益 -9 0 0 0

  固定资产 325 715 954 918 营业利润 117 17 247 326

  无形资产 124 203 281 359 营业外收入 0 0 0 0

  其他非流动资产 299 191 163 135 营业外支出 3 2 2 2

资产总计 1709 1746 3190 3317 利润总额 114 15 245 324

流动负债 660 681 1904 1781 所得税 13 2 28 37

  短期借款 130 157 874 356 净利润 101 14 217 287

  应付账款 126 132 274 386 少数股东损益 1 0 2 3

  其他流动负债 404 393 756 1039 归属母公司净利润 100 13 215 284

非流动负债 61 63 69 64 EBITDA 190 69 345 436

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.34 0.17 2.79 3.69

  其他非流动负债 61 63 69 64

负债合计 721 744 1973 1845 主要财务比率

 少数股东权益 40 40 43 46 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 43 77 77 77 成长能力

  资本公积 506 472 472 472 营业收入 0.0% -4.9% 133.6% 39.2%

  留存收益 399 413 626 877 营业利润 3.8% -85.3% 1340% 31.8%

归属母公司股东权益 948 961 1174 1425 归属于母公司净利润 2.1% -86.6% 1503% 32.1%

负债和股东权益 1709 1746 3190 3317 获利能力

毛利率(%) 21.3% 12.4% 22.0% 21.0%

现金流量表 净利率(%) 9.5% 1.3% 9.2% 8.7%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.6% 1.4% 18.3% 19.9%

经营活动现金流 289 177 -198 779 ROIC(%) 15.4% 2.0% 13.8% 22.2%

  净利润 101 14 217 287 偿债能力

  折旧摊销 62 45 62 70 资产负债率(%) 42.2% 42.6% 61.8% 55.6%

  财务费用 11 7 35 40 净负债比率(%) 18.04% 21.06% 44.28% 19.28%

  投资损失 9 0 0 0 流动比率 1.43 0.92 0.94 1.06

营运资金变动 112 107 -524 381 速动比率 1.28 0.77 0.82 0.89

  其他经营现金流 -7 6 12 2 营运能力

投资活动现金流 -493 -437 -348 -97 总资产周转率 0.77 0.58 0.95 1.00

  资本支出 354 350 250 0 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 142 -9 2 1 应付账款周转率 7.45 6.81 9.01 7.80

  其他投资现金流 3 -97 -97 -97 每股指标（元）

筹资活动现金流 371 60 680 -590 每股收益(最新摊薄) 1.30 0.17 2.79 3.69

  短期借款 38 27 717 -518 每股经营现金流(最新摊薄) 3.75 2.31 -2.57 10.13

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.32 12.49 15.26 18.53

  普通股增加 11 34 0 0 估值比率

  资本公积增加 384 -34 0 0 P/E 104.40 780.31 48.68 36.86

  其他筹资现金流 -61 33 -37 -73 P/B 11.03 10.88 8.91 7.33

现金净增加额 166 -200 134 92 EV/EBITDA 63 173 35 27

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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