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财报点评 

 经营业绩超预期，未来有望在新领域实现

突破 
 
 2020Q4 和 2021Q1 经营业绩取得高增长 

公司发布 2020年度业绩快报：全年实现营收 12.76亿元，同比+9.51%；
实现归母净利润 1.76 亿元，同比+25.41%。以此来推算，2020Q4 单
季度实现营收 4.52 亿元，同比+45.12%，环比+48.59%；实现归母净
利润 7509 万元，同比+4.51 倍，环比+1.94 倍。公司还发布了 2021

年第一季度业绩预告：预计实现归母净利润 7500-9000 万元，同比
+2.28-2.94 倍，环比预计也有所增长。公司业绩超过我们此前的预期。 

公司 2020Q4 和 2021Q1 经营业绩取得高增长，主要是得益于：1）新
材料市场需求增长显著，铯铷盐产销量同比有较大幅度增长；2）新能
源汽车市场表现出旺盛的需求状态，氟化锂产销量及售价均实现大幅
度增长。 

 基本盘(铯铷盐+氟化锂)稳固，在建氢氧化锂产能即将投产 

公司核心业务包括：1）海外矿物勘查和矿权投资；2）铯铷盐业务，
公司掌握全球 80%以上铯榴石矿产资源，80%铯盐生产与供应能力，
100%甲酸铯生产与供应能力，铯盐产品毛利率能够达到 60%以上；3）
锂盐业务，年产 3000 吨电池级氟化锂产能，国内市占率超过 40%，
产品通过日本森田化工进入特斯拉供应链；另有在建 2.5 万吨电池级氢
氧化锂/碳酸锂产能，预计将于今年下半年正式投产。 

公司铯铷盐和氟化锂业务处于市场领先水平，未来仍有望保持较高的
增长水平，给公司提供稳定的利润支撑。公司在已有稳固的基本盘的
保护下，在电池级氢氧化锂/碳酸锂领域去拓展的风险相对较小，一旦
实现突破，有望快速实现价值重估。 

 风险提示：铯铷盐和锂盐市场需求不达预期；公司扩产进度低于预期。 

 投资建议：维持“买入”评级。 

预计公司 2020-2022 年营收为 12.75/20.14/30.02 亿元，同比增速 9.5/ 

57.9/49.1%，归母净利润为 1.75/3.63/5.20 亿元，同比增速 24.8/107.9/ 

43.0%；摊薄 EPS 为 0.55/1.14/1.63 元，当前股价对应 PE 为 47/23/ 

16X。考虑到公司在全球铯铷盐市场占有绝对优势，在国内电池级氟化
锂市场占有领先优势，未来如果在电池级氢氧化锂/碳酸锂市场实现突
破，将有望实现价值重估，维持“买入”评级。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,165 1,275 2,014 3,002 

(+/-%) 34.3% 9.5% 57.9% 49.1% 

净利润(百万元) 140 175 363 520 

(+/-%) 26.3% 24.8% 107.9% 43.0% 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.55 1.14 1.63 

EBIT Margin 22.2% 19.6% 25.9% 24.0% 

净资产收益率(ROE) 5.2% 6.2% 11.8% 15.1% 

市盈率(PE) 51.4 47.1 22.7 15.8 

EV/EBITDA 26.4  32.4  17.5  13.7  

市净率(PB) 2.66  2.91  2.67  2.39  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020Q4 和 2021Q1 经营业绩取得高增长 

公司发布 2020 年度业绩快报：全年实现营收 12.76 亿元，同比+9.51%；实现

归母净利润 1.76 亿元，同比+25.41%。以此来推算，2020Q4 单季度实现营收

4.52 亿元，同比+45.12%，环比+48.59%；实现归母净利润 7509 万元，同比

+4.51 倍，环比+1.94 倍。公司还发布了 2021 年第一季度业绩预告：预计实现

归母净利润 7500-9000 万元，同比+2.28-2.94 倍，环比预计也有所增长。 

公司 2020Q4 和 2021Q1 经营业绩取得高增长，主要是得益于：1）新材料市场

需求增长显著，铯铷盐产销量同比有较大幅度增长；2）新能源汽车市场表现出

旺盛的需求状态，氟化锂产销量及售价均实现大幅度增长。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司基本盘（铯铷盐+氟化锂）稳固，提供稳定的利润支撑 

公司核心业务包括：1）海外矿物勘查和矿权投资；2）铯铷盐业务，公司掌握

全球 80%以上铯榴石矿产资源，80%铯盐生产与供应能力，100%甲酸铯生产

与供应能力，铯盐产品毛利率能够达到 60%以上；3）锂盐业务，年产 3000 吨

电池级氟化锂产能，国内市占率超过 40%，产品通过日本森田化工进入特斯拉

供应链；另有在建 2.5 万吨电池级氢氧化锂/碳酸锂产能，预计将于今年下半年

正式投产。综上，公司在已有稳固的基本盘的保护下，在电池级氢氧化锂领域

拓展的风险相对较小，一旦实现突破，有望快速实现价值重估。 

公司掌握全球铯铷盐市场的定价权。全球铯矿资源非常稀缺，同时由于较高的

技术壁垒，造成全球范围内可实现铯铷盐量产的公司只有东鹏新材、Cabot 特

殊流体事业部以及美国雅保。公司 2019 年收购 Cabot 特殊流体事业部，取得

其储量巨大的铯榴石矿山以及铯盐生产能力，自此完成“铯资源开发+铯盐研发

与生产+销售与服务+铯资源回收”铯盐全产业链布局，掌握了全球 80%以上铯

榴石矿产资源，80%铯盐生产与供应能力，100%甲酸铯生产与供应能力，拥有

行业定价权。 

未来三年公司铯铷盐业务产销量有望保持30%复合增速。铯铷盐应用领域广泛，

市场空间正在逐步打开，应用领域包括原子钟、航天航空、军事、能源、电子、

特种玻璃、医学、催化剂等。铯盐产品主要作为碱性介质用于医药中间体、作

为催化剂用于硫酸催化剂、作为添加剂用于 X 射线闪烁体、作为完井液/钻井液

用于石油钻井和开采行业等方面。综上，预计未来铯铷盐总体上会保持供不应

求的局面，有利于公司产销量释放，以及价格中枢稳步提升。  
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图 3：公司拥有全球铯资源绝对控制地位 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：主要铯盐的分类、性质与应用 

名 称 性 质 应   用 

碳酸铯 

常温常压下为白色固体，极易溶于水，在空气中放置迅

速吸湿。水溶液呈强碱性，和酸反应，产生相应的铯盐

和水，并放出二氧化碳。 

制取各种铯盐原料 

石油催化助剂 

分析试剂 

生产特种光学玻璃 

特种陶瓷、硫酸工业、医药行业 

硫酸铯 白色针状晶体，易溶于水，不溶于醇和丙酮 

催化剂，如铯钒催化剂 

分析试剂 

特种玻璃、陶瓷等 

氯化铯 

无色立方晶体，密封阴凉干燥保存。熔点 645℃,沸点

1290℃，密度 3.988g/cm³；易溶于水、乙醇、甲醇，

不溶于丙酮。在空气中吸湿潮解。 

制取金属铯和含铯单晶的原料 

分析试剂 

制备导电玻璃 

在原子能工业中和氯化钚配对，熔盐电解制备金属钚 

通过密度梯度离心方法制备从 DNA 中分离 RNA 的溶液 

铝钎焊用钎剂 

硝酸铯 
常温常压下为白色结晶粉末， 易潮解，易溶于水，溶

于丙酮，微溶于乙醇。 

分析试剂 

催化剂 

防火玻璃 

信号弹、火焰弹等 

氟化铯 无色立方结晶或粉末，溶于水，不溶于二氧六环和吡啶。 
铝钎剂 

助焊剂 

碘化铯 

无色晶体或白色粉末，密度 4.51g/cm³，熔点 621℃，

沸点 1280℃，可溶于水和醇类。碘化铯在火焰上灼烧

会有天蓝色的焰色。 

闪烁晶体 

分析试剂 

制药工业 

红外线光谱仪棱镜,X 射线荧光屏，特种电光源添加剂，特种光学玻璃等 

甲酸铯 水溶液无色透明，浓溶液密度可达 2.2g/cm3。 石油钻井完成液添加剂 

资料来源：《铯铷材料应用研究报告》、国信证券经济研究所整理 

公司氟化锂业务充分受益于国内外新能源车需求快速回暖。电池级氟化锂主要

用于制备六氟磷酸锂，进而制备锂离子电池电解液。东鹏新材现有年产 3000

吨电池级氟化锂产能，国内市占率超过 40%。公司电池级氟化锂产品有良好的

市场口碑，产品销往日本森田化工，成为特斯拉全球供应链的一员。除此之外

公司氟化锂客户还包括杉杉股份、天际股份、冀中能源、必康制药等 A 股上市

公司。公司凭借稳定的产品品质、有效的成本控制措施，已经成为国内主要的

三家电池级氟化锂供应商之一。自去年三、四季度以来，国内新能源车市快速

回暖，带动六氟磷酸锂产量提升，公司氟化锂产品呈现供不应求的状态，成为

2020Q4 和 2021Q1 利润贡献非常重要的部分。未来随着全球新能源车的快速

发展，公司氟化锂业务也有望保持较快的增长速度。 
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图 4：公司氟化锂制备流程图 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：国内六氟磷酸锂产量和增速  图 6：国内电解液产量和增速 

 

 

 
资料来源：百川资讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：百川资讯、国信证券经济研究所整理 

在建 2.5 万吨氢氧化锂/碳酸锂产能即将投产，突破后有望实现价值重估 

公司于 2019 年 4 月公告，以东鹏新材为项目实施主体，投资新建年产 2.5 万吨

电池级氢氧化锂/碳酸锂生产线项目。项目总投资 5 个亿人民币，预计 2021 年

下半年投产，投产后锂盐业务规模将实现跨越性增长。在矿源保证方面，目前

公司正在制定加拿大 TANCO 锂资源开发利用工作方案；另外公司与参股公司

PSC 签署合作协议，取得 PSC 旗下非洲 Arcadia 锂矿项目部分产品的包销权，

包销该项目 28万吨的锂辉石精矿（Li2O 6%）和 78.4万吨的透锂长石精矿（Li2O 

4%），Arcadia 锂矿目前尚未开采，但未来有望成为公司稳定的原料来源；同时

公司也在积极寻找其他矿源。 

我们认为，公司在海外市场多年的矿物勘查与矿权投资业务能给项目提供稳定

的原料支持，在铯铷盐和氟化锂领域多年的研发和生产经验能给项目提供有效

的技术支持，所以公司未来有望在锂离子动力电池领域取得新的突破。 

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2020-2022 年营收为 12.75/20.14/30.02

亿元，同比增速 9.5/57.9/49.1%，归母净利润为 1.75/3.63/5.20 亿元，同比增

速 24.8/107.9/43.0%；摊薄 EPS 为 0.55/1.14/1.63 元，当前股价对应 PE 为

47/23/16X。考虑到公司在全球铯铷盐市场占有绝对优势，在国内电池级氟化锂

市场占有领先优势，未来如果在电池级氢氧化锂/碳酸锂市场实现突破，将有望

实现价值重估，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 459  300  300  300   营业收入 1165  1275  2014  3002  

应收款项 562  615  971  1448   营业成本 750  830  1189  1840  

存货净额 556  622  895  1401   营业税金及附加 15  10  15  23  

其他流动资产 117  128  202  302   销售费用 24  30  45  60  

流动资产合计 1694  1665  2369  3451   管理费用 117  160  248  365  

固定资产 327  465  615  549   财务费用 44  40  40  40  

无形资产及其他 106  102  98  94   投资收益 5  0  0  0  

投资性房地产 1963  1963  1963  1963   资产减值及公允价值变动 3  (54) (30) (30) 

长期股权投资 5  5  5  5   其他收入 (61) 26  14  14  

资产总计 4096  4201  5049  6062   营业利润 161  178  461  660  

短期借款及交易性金融负债 208  322  586  658   营业外净收支 7  1  0  0  

应付款项 106  119  171  267   利润总额 168  179  461  660  

其他流动负债 520  609  889  1372   所得税费用 29  8  102  145  

流动负债合计 834  1049  1646  2298   少数股东损益 (1) (3) (4) (5) 

长期借款及应付债券 414  184  184  184   归属于母公司净利润 140  175  363  520  

其他长期负债 138  138  138  138            

长期负债合计 552  322  322  322   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 1386  1371  1968  2620   净利润 140  175  363  520  

少数股东权益 7  5  2  (1)  资产减值准备 7  16  14  (1) 

股东权益 2703  2825  3079  3443   折旧摊销 66  46  61  71  

负债和股东权益总计 4096  4201  5049  6062   公允价值变动损失 (3) 54  30  30  

          财务费用 44  40  40  40  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (1074) (14) (357) (504) 

每股收益 0.50 0.55 1.14 1.63  其它 (8) (18) (16) (2) 

每股红利 0.21 0.16 0.34 0.49  经营活动现金流 (872) 259  95  114  

每股净资产 9.72 8.88 9.68 10.82  资本开支 (119) (250) (250) (30) 

ROIC 8% 7% 11% 14%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 6% 12% 15%  投资活动现金流 (124) (250) (250) (30) 

毛利率 36% 35% 41% 39%  权益性融资 416  0  0  0  

EBIT Margin 22% 20% 26% 24%  负债净变化 347  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 28% 23% 29% 26%  支付股利、利息 (59) (52) (109) (156) 

收入增长 34% 9% 58% 49%  其它融资现金流 (168) 114  264  72  

净利润增长率 26% 25% 108% 43%  融资活动现金流 825  (168) 155  (84) 

资产负债率 34% 33% 39% 43%  现金净变动 (171) (159) 0  0  

息率 0.8% 0.7% 1.5% 2.2%  货币资金的期初余额 630  459  300  300  

P/E 51.4 47.1 22.7 15.8  货币资金的期末余额 459  300  300  300  

P/B 2.7 2.9 2.7 2.4  企业自由现金流 (913) 22  (139) 99  

EV/EBITDA 26.4 32.4 17.5 13.7  权益自由现金流 (734) (112) 107  148  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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