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核心观点 

 电池级溶剂行业：格局优异，长期增长空间广阔。（1）与偏大宗的工业级

溶剂不同，电池级溶剂生产难度极高，有能力从事的企业数量较少，主流溶

剂无论是 DMC、EC 还是 EMC，龙头企业占比都在 40%左右，CR2 都在

50%-70%左右，因此行业格局较为优异；（2）展望未来，跟随锂电池及电

解液需求增长的步伐，到 2025 年电池级溶剂需求有望达 112 万吨，约为目

前需求的四倍，长期增长空间广阔。 

 需求旺盛下电池级溶剂价格坚挺，产业链盈利非常可观。目前下游电解液需

求旺盛，支撑电池级溶剂价格维持高位，无论是 PO（环氧丙烷）还是 EO

（环氧乙烷）路线，产业链盈利都十分可观。从趋势来看，核心的电池级 DMC

价格差走势创出四年历史新高；前端的EC价格差有明显抬升，后端的DEC、

DMC 价格差基本也与 DMC 趋同，因此行业整体盈利处于较高水平。 

 石大胜华为电池级溶剂行业龙头企业，全产业链布局优势明显。公司布局电

池级溶剂全产业链，涵盖主流五大品种，同时掌握上游环氧丙烷原料，已切

入国内外主流电解液企业，国内市场份额领先。在下游需求旺盛、产业链盈

利可观情形下，公司电池级溶剂新产能将陆续释放并带来一定盈利弹性，长

期来看，随着公司积极转向新能源，传统化工占比持续下降，未来有望保持

较高的利润中枢，叠加其他的锂电相关材料布局，未来有望成为锂电产业链

核心公司。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 5.06、6.25、7.06 元，参考可

比公司平均估值水平，我们认为目前公司的合理估值水平为 2021 年的 26

倍市盈率，对应目标价为 131.56 元，首次给予买入评级。 

风险提示 
 新能源汽车销量不及预期影响电解液及溶剂需求；溶剂盈利较高，未来行业

存在竞争加剧的可能； 

 原材料价格大幅波动影响溶剂产品盈利；溶剂主要产品价格、销量波动影响

公司业绩（参考正文敏感性分析）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 05月 28日） 87.7 元 

目标价格 131.56 元 

52 周最高价/最低价 91.3/23.16 元 

总股本/流通 A 股（万股） 20,268/20,268 

A 股市值（百万元） 17,775 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 05 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.85 8.74 63.63 274.05 

相对表现 -1.45 8.6 63.17 248.2 

沪深 300 2.3 0.14 0.46 25.85 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,643 4,475 6,545 7,207 8,337 

  同比增长(%) -12.9% -3.6% 46.3% 10.1% 15.7% 

营业利润(百万元) 371 317 1,484 1,844 2,078 

  同比增长(%) 45.0% -14.5% 367.9% 24.3% 12.7% 

归属母公司净利润(百万元) 308 260 1,026 1,267 1,430 

  同比增长(%) 50.2% -15.8% 294.9% 23.5% 12.8% 

每股收益（元） 1.52 1.28 5.06 6.25 7.06 

毛利率(%) 16.9% 17.2% 31.1% 33.6% 32.4% 

净利率(%) 6.6% 5.8% 15.7% 17.6% 17.2% 

净资产收益率(%) 18.0% 13.4% 39.9% 34.1% 28.2% 

市盈率 50.4 59.9 15.2 12.3 10.9 

市净率 8.6 7.6 5.0 3.6 2.7 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一、公司介绍：告别传统化工，拥抱新能源溶剂产品 

传统化工业务持续低迷，新能源板块一枝独秀 

公司原先为中国石油大学校办企业，主要生产基础有机化工产品，产品包括碳酸二甲酯、碳酸丙烯

酯、碳酸乙烯酯、碳酸甲乙酯等碳酸酯类产品，以及六氟磷酸锂、电解液添加剂和 MTBE、混合芳

烃、液化气等传统化工产品。2015 年以来公司积极拥抱新能源，发挥溶剂全产业链优势，同时积

极开发六氟磷酸锂、电解液添加剂等新产品，凭借独特的技术和质量优势成为国内外多家主流电解

液厂商的溶剂供应商。2020 年 3 月，为响应《国务院办公厅关于高等学校所属企业体制改革的指

导意见》提出的对高校所属企业进一步理清产权和责任关系、分类实施改革工作等意见，公司控股

股东青岛中石大控股有限公司将合计 15%的股权分别转让给青岛军民融合发展集团有限公司和青

岛开发区投资建设集团有限公司，转让完成后公司进入无实控人状态。截至 2021 年一季度，主要

股东北京哲厚新能源科技开发有限公司、青岛中石大控股有限公司、青岛军民融合发展集团有限公

司和青岛开发区投资建设集团有限公司分别持有公司 8.42%、8.31%、6.89%和 7.2%的股权。 

图 1：石大胜华控股股东于 2020 年 3 月份转让 15%股权 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

从公司收入端来看，传统基础化工和新能源业务（碳酸二甲酯系列）大约各占一半，其中传统板块

跟汽油行业息息相关，受宏观经济及产能过剩影响，公司传统化工业务长期维持低迷，2019 年毛

利率基本都在 5%以下，较难实现盈利；而新能源相关业务受行业高景气以及公司行业地位驱动，

营业收入和盈利水平持续提升，成为公司利润的主要贡献点。2019 年以来，公司也开始有意缩减

化工业务，其传统化工装置开工保持低位运行，传统 MTBE 产品销量大幅减少，部分装置进入关

停阶段。2021 年初，公司公告部分生产装置因市场、工艺等原因预计未来无法再为公司带来经济

利益，进而对资产计提了减值准备，传统化工业务对公司的影响也将不断减弱。而展望未来，公司

立足溶剂新能源决心已定，随着泉州基地、融创新材料等项目投产，新能源业务占比仍将持续提升，

助力公司融入未来最广阔的发展赛道。 
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图 2：石大胜华主要产品 

 
数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：石大胜华营收情况（单位：百万元）  图 4：石大胜华毛利率与净利率水平 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 

图 5：石大胜华 2020 年收入结构  图 6：石大胜华各业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 
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布局电池级溶剂全产业链，积极拥抱新能源材料 

公司目前拥有五种电解液溶剂，包括碳酸二甲酯（DMC）、碳酸乙烯酯（EC）、碳酸甲乙酯（EMC）、

碳酸二乙酯（DEC）和碳酸丙烯酯（PC），以及电解质六氟磷酸锂产品，同时还在积极布局电解

液添加剂项目，形成了电解液上游原材料的完整布局，也是国内唯一能够同时提供 5 种溶剂及锂

盐的企业，保证了下游电解液客户产品供应体系的稳定。而在核心的电解液溶剂方面，公司形成了

以碳酸二甲酯为主导的一体化生产体系，通过上下游产业链延伸分别布局环氧丙烷、电池级

EC/PC/EMC/DEC、丙二醇等产品，实现了上下游生产环节互为原料，打造出完整的产业链竞争优

势，在电池级溶剂行业中成本领先。 

图 7：公司碳酸二甲酯链生产工艺与流程 

 
数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 

图 8：石大胜华传统化工与新能源全产业链关系图 

 数据来源：Wind、公司公告、石大胜华官网、东方证券研究所 
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此外，公司将其不同的业务板块分别安置于不同的子公司，形成了相对完整而独立的产业链布局，

主要的子公司包括石大胜华新材料、石大胜华新能源、石大胜华新素材、中石大工贸等，各自在集

团内承担不同的功能角色。而在新能源领域，公司还积极布局电解液添加剂和硅碳负极项目，分别

将两块业务内置于石大胜华融创新材料科技有限公司和东营石大胜华创世新材料科技有限公司，

未来随着新能源行业快速发展，该两子公司也有望为石大胜华做出可观的利润贡献。 

 

图 9：石大胜华子公司大致结构 

 

数据来源：Wind、公司公告、天眼查、东方证券研究所 
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 山东石大胜华化工集团股份有限公司垦利分公司（100%） 

垦利分公司成立于 2005 年 10 月，为石大胜华主要的生产基地，建有碳酸二甲酯装置、生物燃料

装置、气体分离装置、环氧丙烷装置、混合碳四深加工装置等，涵盖上游基本有机化工产品以及从

丙烯到环氧丙烷到碳酸二甲酯的完整产业链，目前核心产品包括 8 万吨环氧丙烷、7.5 万吨电池级

DMC 以及部分 MTBE、液化气、混合芳烃等。 

图 10：石大胜华垦利分公司原工程设计规模 

 
注：环氧丙烷已扩至 8 万吨、碳酸二甲酯 10 万吨项目二期（5 万吨）未建，合计为 7.5 万吨、其他装置有部分停产 

数据来源：石大胜华官网、东方证券研究所 

 济宁石大胜华新素材有限公司（100%） 

新素材成立于 2016 年 1 月，为石大胜华 100%控股子公司，产能包括 5 万吨工业级 DMC，主要

供自用，公司采取与兖矿国宏合作的模式，租用其碳酸酯装置，后者同时拥有生产碳酸酯所需的甲

醇和二氧化碳等原料，而日常经营管理则由新素材负责。根据双方收益分配协议，2017 年 12 月

31 日前合作资产每年实现的净利润归石大胜华新素材所有，2018 年 1 月 1 日起合作资产每年实

现净利润的 60%归新素材所有，40%归兖矿国宏所有，2020 年 12 月 31 日起租赁合作到期，未来

双方将重新建立合资公司。 
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图 11：新素材营业收入与净利润情况（单位：百万元）  图 12：新素材净利率与 ROE 情况 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 东营中石大工贸有限公司（100%） 

中石大工贸成立于 2006 年 4 月，为石大胜华 100%控股子公司，主要以环氧乙烷、二氧化碳、CAT-

1 等为原料通过催化合成、薄膜蒸发、精制等工序生产电池级碳酸乙烯酯，同时副产低浓度碳酸乙

烯酯，目前拥有产能约 4.6 万吨，是公司主要的碳酸乙烯酯生产单位。 

图 13：中石大工贸营业收入与利润情况（单位：百万元）  图 14：中石大工贸净利率与 ROE 情况 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 东营石大胜华新材料有限公司（55.4%） 

新材料公司成立于 2008 年 12 月，石大胜华持有其 55.4%股权，目前经技改扩产后拥有 6 万吨溶

剂产能，产品包括电池级 EMC 和 DEC，此外公司前期还规划建设有 2 万吨甲醇钠项目，目前处

于停产状态，该子公司为电池级溶剂后端产品的主要生产基地。 
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图 15：石大胜华新材料营业收入与利润（单位：百万元）  图 16：石大胜华新材料净利率与 ROE 情况 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 东营石大胜华新能源有限公司（51%） 

新能源公司成立于 2016 年 1 月，为石大胜华控股子公司，现有项目主要包括 5000 吨六氟磷酸锂，

其中一期 2000 吨六氟磷酸锂项目已经投产运行，二期 3000 吨六氟磷酸锂项目仍在建设中，为公

司六氟磷酸锂主要生产基地。 

图 17：石大胜华新能源营业收入与利润（单位：百万元）  图 18：石大胜华新能源净利率与 ROE 情况 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 石大胜华（泉州）有限公司 

该子公司由石大胜华与中化泉州石化有限公司合资成立，其中石大胜华持股 55%，中化泉州持股

45%，未来该子公司将成为石大胜华除山东之外的第二重要基地，长期规划有 44 万吨溶剂材料，

包括一、二期项目各 12 万吨碳酸乙烯酯、10 万吨碳酸二甲酯项目，预计一期项目将于 2021 年下

半年建成投产，目前还未产生收入。 
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表 1：石大胜华（泉州）有限公司溶剂产品规划 

一期产品方案 

序号 产品名称 生产能力/吨 商品量/吨 备注 

1 工业级碳酸乙烯酯 100000 0 自用 

2 电池级碳酸乙烯酯 20000 20000 产品 

3 工业级碳酸二甲酯 80000 80000 产品 

4 电池级碳酸二甲酯 20000 20000 产品 

5 工业级乙二醇 8000 8000 产品 

6 聚酯级乙二醇 60000 60000 产品 

二期产品方案 

序号 产品名称 生产能力/吨 商品量/吨 备注 

1 工业级碳酸乙烯酯 100000 0 自用 

2 电池级碳酸乙烯酯 20000 20000 产品 

3 工业级碳酸二甲酯 80000 80000 产品 

4 电池级碳酸二甲酯 20000 20000 产品 

5 工业级乙二醇 8000 8000 产品 

6 聚酯级乙二醇 60000 60000 产品 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

 东营石大胜华融创新材料科技有限公司（100%） 

融创新材料为石大胜华 100%控股子公司，规划 5000 吨电解液添加剂项目，其中一期包括二氟磷

酸锂 200 吨、四氟硼酸锂 100 吨、二氟草酸硼酸锂 100 吨、硫酸乙烯酯 20 吨、双草酸硼酸锂 100

吨、氟化锂 300 吨、氟苯 600 吨，目前项目中的氟化锂、氟苯已开始试生产且产品调试合格，项

目中其他产品的生产线尚在准备中。 

 东营石大胜华创世新材料科技有限公司（100%） 

创世新材料为石大胜华 100%控股孙公司，未来主要布局硅碳负极材料项目，目前规划 4000 吨硅

碳负极产能，其中一期 600 吨，二期 1400 吨，三期 2000 吨。 
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二、电池级溶剂空间广阔，公司行业地位领先 

电池级溶剂格局优异，公司份额领先 

与偏大宗的工业级溶剂不同，电池级溶剂由于催化剂选择要求高、提纯难度大，整体国内能做的企

业偏少。以 DMC 为例，国内名义产能达到 92.6 万吨，实际有效的产能也在一半以上，生产企业

数量较多，但大部分企业只能从事工业级 DMC 的生产，纯度大概在 99.9%左右，而电池级 DMC

纯度要求至少达到 99.99%，有些超纯级产品要求甚至达到 99.999%，有能力生产的企业屈指可数，

国内目前基本只有四五家，此外有少数企业尝试生产，格局更为优异，其中龙头企业石大胜华占目

前电池级 DMC 产能一半以上。此外像电池级 EC 产能也基本集中在石大胜华、东营海科、奥克化

学、辽宁港隆、营口恒洋、中科宏业等少数几家企业，技术难度更高的电池级 EMC 更是集中于石

大胜华、东营海科、辽宁港隆、辽阳百事达等少数企业，相较工业级溶剂而言格局十分优异。 

表 2：国内工业级 DMC 企业产能情况（单位：吨） 

厂商简称 省份 产能 

石大胜华 山东 125000 

海科新源 山东 50000 

维尔斯化工 山东 60000 

山东德普 山东 40000 

铜陵金泰 安徽 90000 

云化绿能 陕西 55000 

安徽红四方 安徽 50000 

浙铁大风 浙江 40000 

华鲁恒升 山东 20000 

山东飞扬 山东 20000 

江苏奥克 江苏 26000 

东营顺新 山东 30000 

重庆东能 重庆 70000 

中科惠安 山西 50000 

浙江石化 浙江 200000 

合计 926000 

数据来源：百川资讯、东方证券研究所 
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图 19：电池级 EC 产能及扩产规划（单位：万吨） 

 

数据来源：搜狐网、Wind、东方证券研究所 

从石大胜华角度而言，公司电池级溶剂产品市场份额长期保持国内第一，其碳酸二甲酯系列产品

（含副产丙二醇等）产销量从 2016 年的约 28 万吨增长至 2019 年的 46 万吨，年复合增速接近

18%，其中电池级 DMC 国内份额占据 50%以上，电池级 EMC 国内份额占据近 40%，行业龙头地

位较为稳固。而展望未来，随着公司泉州基地电池级溶剂产品将于 2021 年陆续投产，公司产能端

瓶颈将得到解决，未来五年的可持续增长也将得到有力保障。 

图 20：国内电池级 DMC 大致产能格局  图 21：国内电池级 EMC 大致产能格局 

 

 

 

数据来源：百度、各公司网站、东方证券研究所  数据来源：百度、各公司网站、东方证券研究所 
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图 22：石大胜华碳酸二甲酯系列产品产销量（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 

电池级溶剂赛道优异，未来增长空间广阔 

电池级溶剂在电解液中的用量占比达到 80%-85%，因此电池级溶剂未来的需求也将跟随下游电解

液及终端新能源汽车的发展而增长，从历史来看，无论全球还是国内，电解液的产量均维持了稳步

持续增长的态势，2020 年我们预计全球电解液的产量约为 34 万吨，对电池级溶剂的需求约为 28.5

万吨，国内电解液产量接近 24 万吨，对电池级溶剂的需求约为 20 万吨，供给主要集中于上述几

家企业。 

图 23：全球电解液产量及对溶剂需求情况（单位：万吨）  图 24：中国电解液产量及对溶剂需求情况（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

展望未来增长空间，2019 年全锂电池出货约 220Gwh，其中消费约 70Gwh、动力约 117Gwh、储

能（包括电动工具）34Gwh，根据工信部规划，到 2025 年国内新能源车占比要达到 20%，按照

2500 万辆车、单车 60 度带电量测算，2025 年国内动力电池装机有望达到 300Gwh，再按照国内
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30%占比测算，全球动力电池装机量将达到 1000Gwh，此外，随着 5G 的推广和储能的快速发展，

到 2025 年 3C 和储能电池出货量有望分别达 125Gwh 和 70Gwh，届时全球锂电装机有望达到

1195Gwh，六年复合增速为达到 27.5%。而假设每 Gwh 电池需要电解液 1100 吨，溶剂添加比例

为 85%，则到 2025 年全球电解液需求将达 131 万吨，对溶剂的需求将达 112 万吨，大致是目前

市场规模的四倍。此外，我们也观察到国内电解液企业的扩产规划，到 2020 年国内主流电解液企

业产能约为 38.2 万吨，而长期这些企业在国内外的扩产计划达到 68 万吨，未来合计总产能超过

106 万吨，再叠加海外电解液企业，基本能够保证未来锂电池需求，因此未来对电池级溶剂的需求

也预将与电解液扩产规划保持一致。 

图 25：全球锂电装机量情况（单位：GWh） 

 

数据来源：真锂研究、电动车资源网、东方证券研究所 

 

图 26：主要电解液企业产能情况（单位：吨） 

 

数据来源：Wind、公司公告、各公司官网、东方证券研究所 
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三、需求旺盛支撑电池级溶剂价格坚挺，公司盈利非
常可观 

电解液需求旺盛，支撑电池级溶剂价格维持高位 

从 2020 年下半年以来，受益于终端新能源汽车销量高增长，电解液排产和出货持续提升，月度产

量从 6 月份的 1.8 万吨提升至年底的接近 3 万吨，而溶剂在电解液中占比约为 80%-85%，因此整

体需求也跟随下游大幅增长，而电池级溶剂价格也得以维持高位。与工业级溶剂相比，目前电池级

溶剂可谓走出了独立行情，以 DMC 为例，其工业级产品已经从高点 1.45 万/吨跌至 7600 元/吨，

且价格还有进一步下探的可能，而电池级 DMC 价格从高点的 1.7 万/吨跌至目前 1.2 万/吨，价格

已基本稳住，而两者的价差也在同一时期持续扩大，电池级 DMC 的技术溢价愈发体现。此外，其

他的几个电池级溶剂产品像 DEC、ECM、EC 和 PC，价格同样坚挺，在需求强支撑虽从高点有所

回落，但目前价格也基本稳住，尤其像 EMC 价格前期不仅没有下跌，近期甚至又出现上涨态势。 

图 27：国内电解液月度产量情况（单位：吨） 

 

数据来源：同花顺、东方证券研究所 
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图 28：电池级 DMC 与工业级 DMC 价格差趋势（单位：元/吨） 

 数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

图 29：溶剂 DMC/DEC/EMC 价格走势（单位：元/吨）  图 30：溶剂 EC/PC 价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：同花顺、东方证券研究所  数据来源：同花顺、东方证券研究所 

公司电池级溶剂产业链盈利十分可观 

主流溶剂从合成工艺上来看主要有两条路线：（1）丙烯 → PO → PC → DMC → DEC/EMC；

（2）乙烯 → EO → PC → DMC → DEC/EMC，关键中间产物分别为 PO 和 EO，而后端的

DEC 和 EMC 都可以由 DMC 与乙醇反应合成。从终端产品来看，DMC 是核心桥梁，能串联起另

外四个溶剂品种，因此它的价格和盈利对产业链具有一定指导意义。此外，在丙烯路线中会副产丙

二醇，在乙烯路线中会副产乙二醇，两个副产品同样可以分担成本并增加利润，在考虑溶剂产业链

盈利时也必须将其纳入考虑。 
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图 31：溶剂主要工艺路线 

 

数据来源：百度、CNKI、东方证券研究所 

 

图 32：溶剂主要原料单耗及副产情况 

 
数据来源：百度、CNKI、东方证券研究所 

从前端原料来看，目前 PC、EC 与原料的价格差从低位有所回升，其中 PC 由于不是主流溶剂，

价格偏低，因此其价格差处于相对较低水平，而 EC 属于主流溶剂，在强需求支撑下价格较好，叠

加 EO 价格相对较低，导致 EC 与 EO 的价格差近期有明显抬升。 

图 33：PC 与 PO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴）  图 34：EC 与 EO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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如果从全产业链角度来看，电池级 DMC 的价格差能更好地显示行业景气度，我们分别测算了电池

级 DMC 与 PO、EO 的价格差，并且将副产物的降本增效纳入考虑，其价格差走势如下图所示，

我们可以观察到近期无论是 PO 路线还是 EO 路线，整体价格差水平都处于近四年的历史新高，足

以反映全产业链盈利的景气程度。此外，我们也测算了 EMC 与 DEC 的价格差走势，由于 EMC、

DEC 价格与 DMC 基本趋同，导致两者价格差基本处于稳定区间。值得注意的是，其中 EMC 由于

性能优异，适合高镍三元，目前需求较为景气，而价格也有上涨趋势，我们预计未来 EMC 与 DMC

的价格差将有所扩大。 

图 35：DMC 与 PO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴）  图 36：DMC 与 EO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

图 37：EMC 与 DMC 价格差（单位：元/吨，价差在右轴）  图 38：DEC 与 DMC 价格差（单位：元/吨，价差在右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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此外，我们也从量化角度对上述五个主流溶剂产品的利润进行大致测算，在目前静态价格水平、考

虑副产及一定的费率假设下，我们评估目前从前端原料（PO 或 EO）开始计算，EC 的吨净利在

2700 元/吨以上；PC 由于产品最小众有所亏损；电池级 DMC 在 PO 路线下，吨净利约为 4200 元

/吨，在 EO 路线下吨净利约为 3800 元，两条工艺路线下盈利均非常可观；此外 DEC 吨净利约为

7200 元，EMC 吨净利高达 8800 元以上，与上文价格差趋势均保持一致。 

图 39：溶剂产业链相关产品价格情况（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

图 40：EC 与 PC 吨利润大致测算（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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图 41：电池级 DMC 分别在 PO、EO 路线下吨利润大致测算（单位：元/吨） 

 

数据来源：同花顺、Wind、东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

溶剂DMC成本拆分（PC路线） 溶剂DMC成本拆分（EC路线）

DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

PC 1.13 12872 14545 EC 0.98 5885 5767

甲醇 0.71 2400 1704 甲醇 0.71 2400 1704

副产：丙二醇 0.84 14400 -12096 副产：乙二醇 0.69 4400 -3036

合计 4153 合计 4435

制造费用 580 制造费用 580

人工成本 70 人工成本 70

生产成本合计 4803 生产成本合计 5085

DMC售价（不含税） 10619 DMC售价（不含税） 10619

毛利率 54.8% 毛利率 52.1%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 1062 三费&税金 1062

利润总额 4754 利润总额 4472

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 3566 单吨净利润 3354

净利率 33.6% 净利率 31.6%

从环氧丙烷开始测算（PC路线）： 从环氧乙烷开始测算（EC路线）：

DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

环氧丙烷 0.63 19200 12150 环氧乙烷 0.49 7500 3675

二氧化碳 0.50 250 124 二氧化碳 0.49 250 123

甲醇 0.71 2400 1704 甲醇 0.71 2400 1704

副产：丙二醇 0.84 14400 -12096 副产：乙二醇 0.69 4400 -3036

能源成本 1360 能源成本 1360

合计 3242 合计 3826

制造费用 580 制造费用 580

人工成本 70 人工成本 70

生产成本合计 3892 生产成本合计 4476

DMC售价（不含税） 10619 DMC售价（不含税） 10619

毛利率 63.3% 毛利率 57.9%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 1062 三费&税金 1062

利润总额 5665 利润总额 5082

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 4249 单吨净利润 3812

净利率 40.0% 净利率 35.9%

溶剂DMC成本利润测算（PC→DMC、PO→PC→DMC） 溶剂DMC成本利润测算（EC→DMC、EO→PC→DMC）

DMC利润情况（PC路线） DMC利润情况（EC路线）

DMC利润情况（PC路线） DMC利润情况（EC路线）
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图 42：DEC、EMC 吨利润大致测算（单位：元/吨，以 PO 路线为例） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

溶剂EMC成本利润测算（DMC→EMC、PO→DMC→EMC）

溶剂DEC成本拆分 溶剂EMC成本拆分

DEC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 EMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

DMC 0.76 7600 5776 DMC 0.87 7600 6612

乙醇 0.78 7350 5733 乙醇 0.44 7350 3234

副产：甲醇 0.54 2400 -1296 副产：甲醇 0.31 2400 -744

合计 10213 合计 9102

制造费用 140 制造费用 140

人工成本 10 人工成本 10

生产成本合计 10363 生产成本合计 9252

DEC利润情况 EMC利润情况

DEC售价（不含税） 19027 EMC售价（不含税） 20133

毛利率 45.5% 毛利率 54.0%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 1903 三费&税金 2013

利润总额 6761 利润总额 8867

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 5071 单吨净利润 6651

净利率 26.7% 净利率 33.0%

从环氧丙烷开始测算（PO→PC→DMC→DEC）： 从环氧丙烷开始测算（PO→PC→DMC→EMC）：

DEC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 EMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

环氧丙烷 0.48 19200 9234 环氧丙烷 0.55 19200 10570

二氧化碳 0.38 250 94 二氧化碳 0.43 250 108

乙醇 0.78 7350 5733 乙醇 0.44 7350 3234

甲醇：内部抵消 0 2400 0 甲醇 0.31 2400 738

副产：丙二醇 0.64 14400 -9193 副产：丙二醇 0.73 14400 -10524

合计 5868 合计 4127

制造费用 1500 制造费用 1500

人工成本 80 人工成本 80

生产成本合计 7448 生产成本合计 5707

DEC利润情况 EMC利润情况

DEC售价（不含税） 19027 EMC售价（不含税） 19469

毛利率 60.9% 毛利率 70.7%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 1903 三费&税金 1947

利润总额 9676 利润总额 11815

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 7257 单吨净利润 8861

净利率 38.1% 净利率 45.5%

溶剂DEC成本利润测算（DMC→DEC、PO→DMC→DEC）
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司近三年收入的大幅增长主要来自于碳酸二甲酯系列产品，我们预计伴随下游锂电池

需求增长以及公司产能释放，公司未来三年碳酸二甲酯系列产品（包含副产品）销量将

分别达到 53.06 万吨、63.05 万吨和 79.22 万吨，同时由于产业链处于景气叠加公司布

局上游，其平均销售价格分别为 7927 元/吨、7651 元/吨和 7098 元/吨，对应毛利率分

别为 45.95%、46.58%、42.31%； 

2) 2021 年底公司 5000 吨添加剂项目投产，主要对接现有溶剂客户，预估 2022 年投产

30%，2023 年投产 85%，对应销量分别为 1500 吨和 4250 吨，根据不同类别的产品价

格，预估 2022 年贡献收入约 2.32 亿元，2023 年贡献收入约 6.56 亿元，毛利率维持

33%左右； 

3) 公司 21-23 年销售费用率为 1.07%,1.00%和 0.90%，管理费用率为 2.90%,2.85%和

2.70%，管理费用的小幅下降主要考虑到销售收入的增长对管理费用有一定的摊薄影响，

研发费用率分别为 3.50%、3.40%和 3.30%； 

4) 公司 21-23 年的所得税率维持 20%。 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

碳酸二甲酯系列      

销售收入（百万元） 2,247.0 2,300.5 4,205.5 4,823.7 5,623.1 

增长率 8.1% 2.4% 82.8% 14.7% 16.6% 

毛利率 31.0% 32.6% 45.9% 46.6% 42.3% 

MTBE      

销售收入（百万元） 1,004.9 862.5 950.0 855.0 760.0 

增长率 -52.2% -14.2% 10.1% -10.0% -11.1% 

毛利率 4.1% -4.5% 5.3% 4.2% 4.2% 

气体      

销售收入（百万元） 358.6 436.4 450.0 450.0 450.0 

增长率 -11.1% 21.7% 3.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 2.2% 1.2% 3.3% 3.3% 3.3% 

混合芳烃      

销售收入（百万元） 97.9 19.4 40.0 47.0 47.0 

增长率 172.6% -80.2% 106.1% 17.5% 0.0% 

毛利率 1.3% -1.4% 2.5% 17.0% 17.0% 

添加剂      

销售收入（百万元）    231.7 656.4 

增长率     183.3% 

毛利率    32.9% 32.9% 

其他业务      
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销售收入（百万元） 935.0 856.5 900.0 800.0 800.0 

增长率 31.3% -8.4% 5.1% -11.1% 0.0% 

毛利率 4.0% 6.4% 4.4% 5.0% 6.3% 

合计 4,643.5 4,475.3 6,545.5 7,207.4 8,336.6 

增长率 -12.9% -3.6% 46.3% 10.1% 15.7% 

综合毛利率 16.9% 17.2% 31.1% 33.6% 32.4% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

从行业角度而言，电池级溶剂技术难度高、行业格局优，未来市场空间宽广，属于新能源汽车产业

链中较优的赛道，而当前受新能源汽车高景气影响，电池级溶剂需求旺盛，供给偏紧，整体价格存

在上涨可能，当前产业链盈利也较为可观。从公司角度而言，石大胜华属于电池级溶剂行业龙头公

司，覆盖电池级溶剂主要的五个品种，且布局全产业链，成本优势明显，目前电池级溶剂国内市场

份额第一，在全球也具备较强的竞争力。我们判断电池级溶剂行业壁垒较高、扩产周期较长，而下

游新能源车需求已经逐渐爆发，电池级溶剂有望在较长时间段内处于紧张状态，公司产品售价、利

润也将水涨船高，利润有望进入高速增长期！ 

估值方面，我们采用相对估值法对公司进行估值，根据预测公司未来三年（2021-2023 年）EPS 分

别为 5.06 元、6.25 元和 7.06 元，我们分别选取同处于电解液/溶剂产业链上的天赐材料、新宙邦、

多氟多、奥克股份、天际股份、华鲁恒升作为可比公司。根据可比公司估值水平，行业调整后平均

估值为 2021 年 26 倍，对应目标价为 131.56 元，首次给予买入评级！ 

图 43：石大胜华可比公司估值水平 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

 

公司 代码 最新价格(元)

2021/5/27 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

天赐材料 002709 80.00 0.57 1.53 1.82 2.39 139.37 52.34 43.96 33.44

新宙邦 300037 81.50 1.26 1.73 2.28 2.97 64.66 47.02 35.78 27.43

多氟多 002407 24.86 0.07 0.99 1.23 1.23 356.16 25.20 20.27 20.27

奥克股份 300082 11.04 0.59 0.76 0.91 1.12 18.64 14.60 12.16 9.86

天际股份 002759 22.55 -0.03 1.21 1.07 1.07 -841.42 18.64 21.07 21.07

华鲁恒升 600426 28.99 0.85 2.05 2.25 2.48 34.09 14.13 12.89 11.68

最大值 356.16 52.34 43.96 33.44

最小值 (841.42) 14.13 12.16 9.86

平均数 (38.08) 28.65 24.35 20.62

调整后平均 64 26 23 20

每股收益（元） 市盈率
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风险提示 

 新能源汽车销量不及预期，影响电解液及电池级溶剂需求。电池级溶剂最主要的终端应用还

是在锂电池及新能源汽车，如果受政策、宏观环境等因素影响导致新能源汽车消费不及预期，

那么电解液及溶剂需求也将不及预期，最终影响公司销售及盈利。 

 行业格局恶化或竞争加剧的可能性。电池级溶剂赛道较好、空间广阔，虽然存在一定技术难

度，但当期盈利较为可观，未来不排除产业链其他企业切入电池级溶剂行业，如工业级溶剂

企业、产业链上下游相关企业等，如果想切入企业较多，未来行业竞争可能会加剧，最终可

能影响公司市场份额及销售利润。 

 原材料涨价影响溶剂盈利水平。在溶剂原料端公司需要采购丙烯、环氧丙烷、环氧乙烷、甲

醇、乙醇等偏大宗类的化学品，同时原材料在溶剂成本中占比超过 80%，如若受油价上涨影

响，丙烯、甲醇等大宗原材料价格大幅波动，则公司溶剂产品的盈利水平也可能随之波动，

进而导致公司盈利存在不确定性。 

 主要溶剂产品价格、销量波动影响公司业绩。公司溶剂产品中 DMC 和 EMC 贡献收入较大，

也是公司利润的主要来源，如果 DMC 和 EMC 的价格、销量出现大幅波动，可能影响公司利

润水平，我们对 DMC 和 EMC 的价格及销量敏感性做了分析，请见图 44。 

图 44：公司主要产品对业绩（2021 年归母净利润）的敏感性分析 

 

数据来源：Wind、公司公告、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 309 579 1,087 2,167 3,394  营业收入 4,643 4,475 6,545 7,207 8,337 

应收票据、账款及款项融资 516 640 884 973 1,125  营业成本 3,858 3,704 4,507 4,785 5,637 

预付账款 186 62 262 288 333  营业税金及附加 23 17 30 29 33 

存货 398 394 451 479 564  营业费用 99 47 70 72 75 

其他 390 224 336 338 341  管理费用及研发费用 297 290 420 450 500 

流动资产合计 1,801 1,899 3,020 4,245 5,758  财务费用 20 38 22 26 14 

长期股权投资 88 90 87 87 87  资产、信用减值损失 21 82 27 15 14 

固定资产 1,028 949 1,046 1,281 1,493  公允价值变动收益 5 14 5 5 5 

在建工程 33 139 292 335 339  投资净收益 38 2 4 5 6 

无形资产 74 74 71 69 67  其他 3 4 5 4 4 

其他 217 129 117 117 117  营业利润 371 317 1,484 1,844 2,078 

非流动资产合计 1,439 1,381 1,613 1,888 2,104  营业外收入 1 1 2 2 2 

资产总计 3,240 3,280 4,633 6,133 7,861  营业外支出 3 4 2 3 2 

短期借款 750 217 550 550 550  利润总额 370 315 1,483 1,843 2,077 

应付票据及应付账款 203 414 261 278 327  所得税 37 54 297 369 415 

其他 231 280 274 284 301  净利润 333 260 1,186 1,474 1,662 

流动负债合计 1,184 912 1,086 1,112 1,178  少数股东损益 24 1 160 207 232 

长期借款 51 55 55 55 55  归属于母公司净利润 308 260 1,026 1,267 1,430 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.52 1.28 5.06 6.25 7.06 

其他 10 23 15 15 15        

非流动负债合计 61 78 70 70 70  主要财务比率      

负债合计 1,246 990 1,155 1,181 1,248   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 187 231 391 598 829  成长能力      

实收资本（或股本） 203 203 203 203 203  营业收入 -12.9% -3.6% 46.3% 10.1% 15.7% 

资本公积 418 418 418 418 418  营业利润 45.0% -14.5% 367.9% 24.3% 12.7% 

留存收益 1,130 1,390 2,416 3,683 5,114  归属于母公司净利润 50.2% -15.8% 294.9% 23.5% 12.8% 

其他 56 49 50 50 50  获利能力      

股东权益合计 1,994 2,290 3,477 4,952 6,613  毛利率 16.9% 17.2% 31.1% 33.6% 32.4% 

负债和股东权益总计 3,240 3,280 4,633 6,133 7,861  净利率 6.6% 5.8% 15.7% 17.6% 17.2% 

       ROE 18.0% 13.4% 39.9% 34.1% 28.2% 

现金流量表       ROIC 14.0% 10.8% 35.9% 30.7% 26.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 333 260 1,186 1,474 1,662  资产负债率 38.4% 30.2% 24.9% 19.3% 15.9% 

折旧摊销 168 172 187 247 332  净负债率 27.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 20 38 22 26 14  流动比率 1.52 2.08 2.78 3.82 4.89 

投资损失 (38) (2) (4) (5) (6)  速动比率 1.18 1.62 2.34 3.36 4.38 

营运资金变动 (275) 340 (886) (134) (233)  营运能力      

其它 (328) (15) 26 10 9  应收账款周转率 13.8 11.3 13.4 13.1 13.4 

经营活动现金流 (119) 793 531 1,618 1,778  存货周转率 10.3 9.0 10.0 9.7 10.2 

资本支出 (78) (228) (396) (523) (548)  总资产周转率 1.5 1.4 1.7 1.3 1.2 

长期投资 (90) (2) 4 0 0  每股指标（元）      

其他 (21) 317 8 10 11  每股收益 1.52 1.28 5.06 6.25 7.06 

投资活动现金流 (189) 87 (383) (513) (537)  每股经营现金流 -0.59 3.91 2.62 7.98 8.77 

债权融资 (32) (45) 50 0 0  每股净资产 8.92 10.16 15.23 21.48 28.54 

股权融资 0 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 360 (492) 311 (26) (14)  市盈率 50.4 59.9 15.2 12.3 10.9 

筹资活动现金流 328 (538) 361 (26) (14)  市净率 8.6 7.6 5.0 3.6 2.7 

汇率变动影响 3 (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.8 28.5 8.9 7.1 6.2 

现金净增加额 21 333 509 1,079 1,227  EV/EBIT 38.4 42.2 10.0 8.0 7.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息
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