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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

车用环保精细化工品龙头，并购贝特瑞磷酸铁锂切入新能源产业链。 

公司以“照顾好全球每一辆汽车”为发展使命，已发展成为国内名列

前茅的节能环保精细化学品集团企业，产品覆盖润滑油液脂、车用环

保尿素、车用养护品、锂电材料等传统汽车、新能源汽车的多个领域，

市场覆盖国内所有省市以及全球十五个国家和地区，公司“可兰素”

牌柴油发动机尾气处理液市场份额领先；“龙蟠”品牌的润滑油和冷却

液也具有较高知名度。2021 年 6月，公司完成对贝特瑞磷酸铁锂资产

的并购，切入新能源电池材料领域，打开了新的成长空间。 

公司车用尿素产能大幅扩张迎国六需求高增长。 

国六标准大幅降低了 NOx 等污染物的排放限值，带来车用尿素添加比例由

国四、国五的 3%、5%，提升至 8%，且 0BD 在线实时监测、限制车机性能

等强力监管措施的加入也将基本避免屏蔽 SCR 的现象发生，预计国六排放

标准的柴油车使用车用尿素的渗透率将由国五车目前的 30%左右提升达

到 100%，我们测算到 2030 年，车用尿素需求量将达到 780 万吨左右，较

2020 年的 256 万吨增长 200%。 

公司为用尿素为行业龙头，，2020 年市占率 15%左右，“可兰素”品牌具

有较高的品牌影响力。公司积极扩建产能。公司 2020 年产量 38 万吨，2021

年产能合计 70 万吨，目前在建产能约为 60 万吨，预计 2022 年底全部正

式投产，届时公司产能将到达 130 万吨。未来公司将根据市场需求情况，

逐步将车用尿素产能扩大 300 万吨左右。车用尿素产销量的大幅增长将成

为公司业绩高增长的重要推动力。 

磷酸铁锂需求进入爆发期，公司产能居前，将成为长期利润增长点。 

公司已完成对贝特瑞磷酸铁锂资产的并购，年产能为 3万吨，连续多年位

居行业前列，拥有宁德时代、比亚迪等头部电池厂商的客户资源，公司得

以快速切入新能源车领域。公司拟在江苏和四川新建合计 5万吨磷酸铁锂

产能，预计将于今、明两年逐步投产，届时公司磷酸铁锂年产能可达 8

万吨左右，继续保持行业前列。今年以来磷酸铁锂价格大幅上扬，目前达

5.4 万元/吨，预计公司单吨净利可达 4000 元以上，磷酸铁锂业务将成为

公司长期的利润增长点。 

动力电池和储能在 2025 年对磷酸铁锂需求将从目前的 12 万吨左右达到

200 万吨左右。磷酸铁锂今年 5 月产量占比已超过 50%，其安全性和经济

性优于三元，在刀片、CTP 等技术创新下，也能实现相对较高的能力密度，

 走势比较 
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因此未来磷酸铁锂装机有望超过三元。我们测算到 2025 年，全球磷酸铁

锂电池汽车的增长将带动磷酸铁锂需求量达到 100 万吨左右，五年复合增

长率 79.86%。另外，5G 基站建设、新能源的快速发展都将带动储能对磷

酸铁锂的需求，预计到 2025 年，储能用磷酸铁锂需求有望超 90 万吨。 

盈利预测与投资建议： 

预计公司 2021~2023 年净利分别为 3.15 亿元、4.62 亿元、6.24 亿元，对

应 PE 分别为 64 倍、43 倍、32 倍。公司车用尿素以及磷酸铁锂高增长潜

力较大，维持“买入”的投资评级。 

风险提示： 

1、车用尿素需求不及预期的风险； 

2、磷酸铁锂价格及需求不及预期的风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1915 2900 5020 7209 

（+/-%） 11.79 51.44 73.10 43.61 

净利润(百万元） 203 315 462 624 

（+/-%） 0.59 0.55 0.47 0.35 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.65 0.96 1.29 

市盈率(PE) 79.98 63.62 43.43 32.16 

市净率(PB) 8.43  8.85  7.30  5.91  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 定位照顾好全球每一辆汽车，新能源电池材料打开新空间 

公司成立于 2003 年，总部位于江苏南京市经济技术开发区。公司以“照顾好全球每一辆

汽车”为发展使命，已发展成为国内名列前茅的节能环保精细化学品集团企业，产品覆盖润

滑油液脂、车用环保尿素、车用养护品、锂电材料等传统汽车、新能源汽车的多个领域，市

场覆盖国内所有省市以及全球十五个国家和地区，公司“可兰素”牌柴油发动机尾气处理液

市场份额领先；“龙蟠”品牌的润滑油和冷却液也具有较高知名度。2021 年 6 月，公司完成

对贝特瑞磷酸铁锂资产的并购，切入新能源电池材料领域，打开了新的成长空间。 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

图表 2：公司主要产品及应用领域 

公司主要业务 主要应用领域 

传统业务 

润滑油 汽车领域；工业机械领域 

车用尿素 柴油发动机尾气后处理系统 

冷却液 传统内燃机；新能源电池、控制器和电机 

车用养护品 汽车清洁美容与养护 

新能源业务 
磷酸铁锂 新能源电池正极材料 

氢能源 燃料电池催化剂、储氢瓶、车用燃料电池电堆与系统 
 

资料来源：公司招股书，公司公告，太平洋证券整理 

公司股权结构相对集中，石俊峰、朱香兰夫妻为公司实际控制人。石俊峰持有公司股权

44.11%、为公司的最终受益人。朱香兰持有公司股份 4.90%，二人共计持有股份 49.01%为公

司实际控制人。 

 



 
公司深度报告 

P7 国六车用尿素迎高增长，磷酸铁锂打开长期成长空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 3：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 传统业务：车用尿素迎国六需求爆发，冷却液迎新能源东风 

(一) 车用尿素：国六拉动市场需求，车用尿素龙头受益  

1、汽车尾气排放标准国六时代，排放指标严格程度大幅提升 

2021 年 7月 1日起，所有车辆全面实施国六排放标准。依据生态环境部、国家质检总局

发布的《轻型汽车污染物排放限值及测量方法（中国第六阶段）》和《重型柴油车污染物排放

限值及测量方法（中国第六阶段）》，国六标准采用分步实施的方式，设置国六 a 和国六 b 两

个排放限值方案，规定自 2019 年 7 月 1 日起，燃气车需符合国六 a 排放标准；自 2020 年 7

月 1 日起，城市车辆实施国六 a排放标准；自 2021 年 1月 1 日全国轻型车实施国六 a排放标

准；自 2021 年 7 月 1 日起，所有车辆全面实施国六 a 排放标准；自 2023 年 7 月 1 日起，所

有车辆实施国六 b排放标准。 

图表 4：不同车型国六标准实施时间 

车型 标准 时间 地区 

轻型车 
国六 a 2021 年 1 月 1 日 全国 

国六 b 2023 年 7 月 1 日 全国 

重型车 

燃气车辆 国六 b 2021 年 1 月 1 日 全国 

所有车辆 国六 a 2021 年 7 月 1 日 全国 

所有车辆 国六 b 2023 年 7 月 1 日 全国 
 

资料来源：生态环境部，太平洋研究院整理 

分车型而言，轻型车污染物排放限值提高。国六 b 相对国五 CO 排放要求提高 50%，THC

提高 50%，NMHC 提高 49% ，NOx 提高 42%，PM 提高 33%，同时新增 PN 和 N2O 的考核标准，加

严了蒸发排放控制要求，对车辆在停车、行驶以及高温天气下的汽油蒸发排放控制提出了严

格要求；提高了低温试验要求。 

重型车污染物排放限值同样趋严。稳态下，NOx 和 PM 排放限制要求于国五阶段相比分别

提升 80%和 50%，的限制要求；瞬态下，NOx 和 PM 排放限制要求提升 77%和 67%，并且 CO、

THC、NMHC 等各类污染物排放限值也有大幅度下降；柴油发动机测试标准提升，工况由 ESC

（欧洲稳态工况）和 ETC（欧洲瞬态工况）修改为 WHSC（世界统一稳态工况）WHTC（世界统

一瞬态工况）。 
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图表 5：轻型车国五、国六排放标准  图表 6：重型车国五、国六排放标准 

轻型车 国五 国六 a 国六 b 

CO (mg/km) 1000 700 500 

THC 

(mg/km) 
100 100 50 

NMHC 

(mg/km) 
68 68 35 

NOx 

(mg/km) 
60 60 35 

N2O 

(mg/km) 
- 20 20 

PM 

(mg/km) 
4.5 4.5 3 

PN (个/km) - 6*1011 6*1011 

 

 
重型车 

国五 国六 

ESC ETC WHSC WHTC 

CO(mg/kWh) 1500 4000 1500  4000 

THC(mg/kWh) 460 - 130  160 

NMHC(mg/kW

h) 
- - 550  - 

CH4(mg/kWh) - - 1100  - 

NOx（mg/kWh) 2000 2000 400  400 

PM(ppm) 25 25 10  10 

PM(mg/kWh) 20 30 10  10 

PN(个/kWh) - - 8*1011 6*1011 

 

资料来源：GB 18352.6-2016，太平洋证券整理  资料来源：GB 17691-2018, 太平洋证券整理 

限制污染物排放浓度的同时，更为严格的合规监管要求被提出。在型式检验中增加了循

环外排放测试的要求，包括发动机台架的非标准循环(WNTE)和利用车载排放测试系统(PEMS)

进行的实际道路排放测试，并增加了实际行驶工况有效数据点的 NOx 排放浓度要求。PEMS 实

际道路排放测试不仅应用于型式检验，还应用于新生产车和在用车符合性的监督检查；加严

了排放控制装置的耐久里程要求，对排放相关零部件提出了排放质保期的规定，并首次要求

车辆必须装有不可拆卸的远程排放管理车载终端(远程 OBD)。 

2、车用尿素：柴油机尾气后处理系统必备耗材 

2020 年生态环境部发布《中国移动源环境管理年报》，其中指出：2019 年全国汽车氮氧

化物（NOx）排放量为 622.2 万吨，其中，柴油车排放的氮氧化物（NOx）占汽车排放总量的

80%以上。从国四阶段开始，汽车开始通过加装尾气催化装置对尾气进行处理，以达到更高要

求的尾气排放标准。SCR 技术路线是国四阶段中，重型柴油机和大、中型客车的首选技术路

线。 

图表 7：各类型汽车氮氧化物（NOx）排放量分担率  图表 8：SCR 工作示意图 

 

 

 资料来源：生态环境部，太平洋证券整理  资料来源：奥福环保招股书，太平洋证券整理 

在 SCR 尾气处理系统中，车用尿素用于将 NOx 还原为无害的氮气和水，是柴油车尾气达
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标排放的必备耗材。车用尿素生为高纯度尿素和超纯水产配制而成，生产过程主要为：提纯、

过滤、精制，加入添加剂。生产难点在于控制金属含量小于 0.5 个 pmm，以及通过加入公司

自有配方添加剂，可以做到不结晶，避免堵塞喷头而导致烧泵。 

图表 9：车用尿素溶液产品工艺流程图 

 
资料来源：公司招股书，太平洋研究院整理 

3、国六阶段，车用尿素需求量有望增长 2倍至 750 万吨左右。 

2017 年至 2020 年全国车用尿素消耗量分别为 92.5，155.3，197.7，256 万吨，呈逐年

快速增长态势，我们判断国六标准的实施，将推动车用尿素需求再上新台阶。 

图表 10：车用尿素消费量逐年增加 

 

资料来源：四川美丰公告，太平洋研究院整理 

为满足国六排放标准的严格要求，车用尿素添加比例提高，由国四\国五的 3%\5%，提升

至 8%，并且由于监管措施缺乏，国五阶段车用尿素使用渗透率仅在 30%左右。国六阶段由于

实施 0BD 在线实时监测、限制车机性能等强力监管措施，预计国六排放标准的柴油车使用车

用尿素的渗透率将达到 100%。 

图表 11：国六阶段车用尿素增长路径 

标准提升 增长幅度 

国六替换国三 车用尿素添加比例由 0%提高到 8%（占柴油消耗量） 

国六替换国四 车用尿素添加比例由 3%提高到 8%（占柴油消耗量） 

国六替换国五 车用尿素添加比例由 5%提高到 8%（占柴油消耗量） 

渗透率变化 作弊显现根治，渗透率由国五的 30%提升到 100% 
 

资料来源：太平洋研究院整理 
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到 2030 年，预计所有国五及国五之前的重卡及轻卡都将替换为国六标准（或者更高排放

标准），我们测算届时车用尿素需求量将达到 750 万吨左右，较 2020 年增长 200%。 

图表 12：2030 年我国车用尿素需求量测算 
项目 2020 2030E 

我国柴油消费量（亿吨） 1.4 1.5 

重卡、轻卡柴油消费占比 65% 65% 

车柴消费量（万吨） 9100 9750 

车用尿素添加比例 2.81% 8% 

车用尿素需求量（万吨） 256 780 
 

资料来源：太平洋研究院整理 

4、品牌优势明显的车用尿素龙头，产能大幅扩张迎国六需求放量 

公司“可兰素”车用尿素始于于 2009 年，是国内首家从事车用尿素业务的公司，经过近

20 年的经营，成为中国销量名列前茅的车用尿素研发及制造企业，2020 年市占率约为 15%，

位行业第一。 

图表 13：可兰素发展里程碑  

 

  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

为应对国六标准实施带来车用尿素需求的大幅增长，公司积极扩建产能。公司 2020 年产

量 38万吨，2021 年产能合计 70 万吨，目前在建产能约为 60万吨，预计 2022 年底全部正式

投产，届时公司产能将到达 130 万吨。未来公司将根据市场需求情况，逐步将车用尿素产能

扩大 300 万吨左右。 

图表 14：车用尿素产、销售情况  图表 15：公司产能情况 

 

   地理位置 产能（万吨） 

已有

产能 

天津工厂 35 

南京工厂 35 

在建

产能 

四川工厂 20 

山东工厂 20 

湖北工厂 20 

长期

规划 

8~10 个产能为 20 万吨项目

（含在建） 
160~200 

 

  资料来源：公司年报，太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 
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图表 16：车用尿素市场格局 

企业名称 简介 

可兰素 
可兰素隶属于江苏可兰素汽车环保科技有限公司，全国规模较大的柴油车

尾气处理液企业之一，江苏最大的车用尿素品牌 

悦泰海龙 
天津悦泰石化科技有限公司是中国石化集团公司下属的全资国有企业，为

国家环保产业协会常任理事单位，主营“海龙”牌汽（柴）油清洁剂 

昆仑之星 
隶属于中国石油天然气股份有限公司，是集研发、生产、销售和服务于议

题的润滑油、润滑脂和添加剂专业化公司 

美丰加兰 
四川美丰化工股份有限公司的全资子公司，为重型柴油车提供高效的氮氧

化物减排方案 
 

资料来源：太平洋研究院整理 

(二) 冷却液：新能源汽车时代迎来更大发展空间 

冷却液在传统汽车中是指发动机冷却系统所用的冷却介质，又称“防冻液”、“不冻液”，

主要由防冻剂、缓蚀剂、消泡剂、着色剂、防霉剂等组成，是保证汽车发动机在正常温度范

围内运转所必不可少的散热介质，直接影响发动机使用寿命。 

在新能源汽车中，冷却液是液冷系统中重要的温控材料，随着新能源汽车渗透率的提升，

冷却液迎来更大的发展空间。 

1、 新能源汽车冷却液需求大 

新能源车对于车内热源温度控制管理非常重要，热源主要包括电池、控制器和电机。目

前，液冷为新能源车主流散热方式，其具有安全性高、散热效果显著等特点。新能源车冷却

液使用量远超传统燃油车。其中，中低端新能源车冷却液需求量为 25L 左右，高端新能源车

冷却液需求量达 60L，而传统燃油车仅需 4-6L。 

根据《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，到 2025 年新能源汽车新车销售量达

到汽车新车销售总量的 20%左右，到 2035 年，纯电动汽车成为新销售车辆的主流。动力电池

等新能源车相关技术的不断突破、限购、环保等多重因素作用下，新能源车吸引力逐渐提升，

销量有望持续高增长。 
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图表 17：历年新能源车产销量  图表 18：分车型单次加注冷却液用量（单位：L） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

2、 独家供应多家车企，行业认可度高 

公司客户资源丰富，销量排名位居行业前十以内。在新能源领域，特斯拉、蔚来、吉利、

江淮、长城等新能源汽车业务发展较好的车企，均为公司合作客户。未来上述优势客户新能

源车产销的持续放量，也将带动公司冷却液迎来快事发展期。 

图表 19：冷却液行业公司排名 

排名 公司名称 

1 长城润滑油 

2 壳牌 

3 美孚 

4 蓝星 

5 嘉实多 

6 昆仑 

7 百世通 

8 道达尔 

9 龙蟠 

10 康普顿 
 

资料来源：太平洋研究院整理 

3、 公司产销量逐年增长，公司产能储备充足 

公司冷却液销量逐年增长，即使受到疫情影响，2020 年产销量也并未大幅减至，分别为

7.54 万吨和 7.71 万吨，仍维持在 2019 年的水平。根据公司 2020 年年报披露，公司目前冷

却液产能为 12万吨；在建天津项目产能 5万吨，拟投放于新能源车领域。公司将以较充足的

产能储备迎接新能源车放量带来的冷却液需求高增长。 
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图表 20：公司冷却液历年产销量 

 
资料来源：太平洋研究院整理 

(三) 润滑油：公司基数低，稳中向好可期 

1、润滑油产品线丰富，获国际多家机构及厂商认证  

公司以润滑油产品起家，润滑油业务规模常年保持稳定。公司布局润滑油行业较早，积

极进行产品创新，丰富公司润滑油产品线，针对不同场景研发各类润滑油产品，满足消费者

多样性需求。公司拥有汽油机油、柴油机油、变速箱油等品类在内的 400 多种产品，并拥有

API 等国际主流机构认证以及奔驰、宝马、保时捷、沃尔沃、曼、康明斯等国际主流车企 OEM

认证，产品远销世界多个国家和地区。 

图表 21：公司润滑油产品线丰富 

 
资料来源：龙蟠科技官网，太平洋研究院整理 

2、业务规模稳定发展，毛利率维持 30%以上  

随着新能源车的渗透率提升，传统燃油车预计长期看增长空间相对有限，给公司润滑油

业务带来不利影响。2019年我国润滑油产量约为630万吨，2020年公司润滑油销量5.4万吨，

占比不足 1%，因此短期新能源车的发展对公司润滑油业务的影响比较有限。近年来，公司历
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年产销量基本保持稳定，波动幅度很小，预计随着产品品质及品牌知名度的提升，公司润滑

油业务将稳中向好。 

图表 22：润滑油产销量稳定  图表 23：润滑油历年毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

(四) 车用养护品：品牌形象初步建立，公司潜在增长点 

1、覆盖领域广泛，品牌效应明显 

龙蟠养护品覆盖乘用车养护、商用车养护、VOC 治理、工业清洗防护等多个领域，产品

开发以绿色、环保、高效、便捷为出发点，致力于为消费者提供符合时代发展潮流的汽车整

体养护解决方案，旗下产品包括用于润滑系统、燃油系统、进气系统、排气系统、空调系统、

冷却系统、转向系统、自变箱系统等各类养护品。目前，“3ECARE”品牌的车用养护品已形成

较为丰富的产品线，初步建立起品牌形象，仍处于市场开拓期，此项业务是公司潜在增长点。 

图表 24：公司养护品产品线 

 
资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

２、持续盈利，毛利率水平较高 

受益于公司在车用精细化工行业的背书效应，公司养护品市场规模初步形成，并具有持

续盈利能力。2020 年车用养护品总营收达到 0.55 亿元，毛利率达到 44%，业务发展前景向好，

有望成为公司另一个业绩驱动力。 
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图表 25：养护品营收逐年递增  图表 26：毛利持续提升  

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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三、 磷酸铁锂新贵，新能源电池材料为公司长期业绩增长极 

(一) 磷酸铁锂需求旺盛；收购贝特瑞并同步扩产，公司产能居前 

1、并购贝特瑞磷酸铁锂资产，明年产能达 8万吨保持龙头地位 

公司于2021年 6月16日完成对贝特瑞磷酸铁锂资产的并购，切入新能源正极材料赛道。

贝瑞特是全球领先的磷酸铁锂正极材料企业，年产达 3 万吨，连续多年位居行业前列，并购

贝特瑞一方面使得公司直接成为磷酸特例头部企业之一；同时贝特瑞拥有宁德时代、比亚迪

等头部电池厂商的客户资源，并购也使得公司能够更迅速的在该领域打开局面。 

在并购贝特瑞的同时，公司拟在江苏和四川新建合计 5万吨磷酸铁锂产能，预计将于今、

明两年逐步投产，届时公司磷酸铁锂年产能可达 8万吨左右，继续保持行业前列。 

图表 27：磷酸铁锂产能情况  图表 28：公司下游客户  

  地理位置 产能（万吨） 

已有

产能 

天津工厂 1.2 

常州工厂 1.8 

在建

产能 

常州工厂 2.6 

四川工厂 2.5 

共计   8.1~8.3 
 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

 

图表 29：2019 年国内磷酸铁锂市场格局  图表 30：2020 年国内磷酸铁锂市场格局 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 
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2、磷酸铁锂电池具有价格、安全优势，装机占比大幅提升 

磷酸铁锂电池相对三元电池，具有安全性高、循环寿命长、成本相对便宜等优势，比亚

迪、宁德时代等企业通过通过创新的刀片、CTP、JTM 等技术，将磷酸铁锂电池能量密度大幅

提升到接近三元电池的水平，使得磷酸磷酸铁锂吸引力大幅提升。 

图表 31：磷酸铁锂与三元电池特性比较 

项目 
三元电池 

（NCM） 

三元电池 

（NCA） 
磷酸铁锂电池（LFP） 

材料结构 层状氧化物 橄榄石 

能量密度（Wh/kg） 170-200 130-150 

额定电压（V） ~3.65 ~3.2 

理论比容量（mAh/g） 145-195 145 

压实密度（g/cm3） 3.7-3.9 2.1-2.5 

比表面积（m2/g） 0.3-0.6 0.3-0.8 8-15 

常温循环性能 >=800 >=500 >=2000 

热稳定性 较好 较差 优秀 

成本 高 较高 低廉 

原料资源 钴、镍相对匮乏 磷、铁资源丰富 
 

资料来源：德方纳米招股书，太平洋研究院整理 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据显示，2021 年 5月，我国动力电池产量共计

13.8GWh，同比增长 165.8%。其中，磷酸铁锂电池 5月产量为 8.8GWh，占总产量 63.6%，同

比增长 317.3%，环比增长 41.6%；三元锂电池产量 5.0GWh，占总产量 36.2%，同比增长 62.9%，

环比下降 25.4%。由于今年 5 月激增，磷酸铁锂电池的产量自 2018 年以来首次反超三元锂电

池，今年 1~5月累计产量为 29.9GWh，占总产量 50.3%；同期，三元锂电池累计产量为 29.5GWh，

占总产量 49.6%。 

图表 32：2021 年中国三元电池和磷酸铁锂电池产量（单位：GWh） 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，太平洋研究院整理 

截至 2020 年年底，我国三元电池和磷酸铁锂电池的产量占比还分别为 58.1%和 41.4%。

2021 年 1-5 月，我国磷酸铁锂电池累计产量占比已达 50.3%，超过三元电池的 49.6%。 
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图表 33：2020 年中国动力电池产量结构  图表 34：2021 年中国动力电池产量结构 

 

 

 
资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，太平洋研究院

整理 

 资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，太平洋研究院

整理 

3、动力电池+储能推动磷酸铁锂需求高增长，预计 2025 年需求达 200 万吨 

动力电池方面，在系统能量密度达到较高水平背景，出于安全性和经济性考量，磷酸铁

锂装机将迎来大幅提升。2021 年 5 月，磷酸铁锂产量占比已经超过 50%，在特斯拉、比亚迪

等企业磷酸铁锂电池电动车在下半年集中投放背景下，预计下半年装机量将超过三元电池。

我们测算，到 2025 年，全球磷酸铁锂电池汽车的增长将带动磷酸铁锂需求量达到 100 万吨左

右，五年复合增长率 79.86%。 

储能领域，5G基站建设、新能源的快速发展都将带动储能对磷酸铁锂的需求，2020 年受

5G 基站建设加快以及国外家储市场带动，储能锂电池（磷酸铁锂）出货同比增长超 50%，我

们预计到 2025 年，储能用磷酸铁锂需求有望超过 90万吨。 

动力电池和储能在 2025 年对磷酸铁锂需求将从目前的 12 万吨左右达到 200 万吨左右，

磷酸铁锂已呈供不应求状态，今年以来价格大幅上扬，预计相关企业盈利能力将大幅提升。 

图表 35：磷酸铁锂价格走势  图表 36：磷酸铁锂需求预测 

 

 
 

2020A 2025E 5 年复合增长率 

中国乘用车(万辆) 124.6 600 36.94% 

海外乘用车（万辆） 187.9 1000 39.71% 

乘用车合计（万辆） 312.5 1600 38.63% 

中国磷酸铁锂乘用车占比 15.80% 60% 30.59% 

海外磷酸铁锂乘用车占比 0% 30% 
 

乘用车平均单车装机量（KWh） 59 70 3.48% 

磷酸铁锂乘用车装机量（GWh） 7.1 462 130.50% 

动力电池磷酸铁锂需求量（万吨） 5.4 101.64 79.86% 

储能磷酸铁锂需求量（万吨） 7 90 66.66% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 
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(二) 前瞻布局氢能源 

氢能源作为一种无污染的终极清洁能源，对于改善大气环境、推进能源产业升级等方面

具有重要意义，其发展前景备受关注。据专家估计，至 2050 年，氢能源将在我国能源体系占

比达到 10%，成为我国重要的能源组成部分。公司在氢能源产业链多个环节有所布局，涉及

电池催化剂、储氢瓶、电堆与系统。 

图表 37：2050 年中国能源结构（预测） 

 
资料来源：光明网，太平洋研究院整理 

公司于 2019 年 10 月对安徽明天新能源科技增资 8000 万，持有明天科技 10%股权，明天

科技持有明天氢能 95%股权，明天氢能是一家深耕氢能源燃料电池研发、生产销售与服务的

高科技公司。明天氢能已建成年产能一万台燃料电池电堆和系统的工厂，具备 30kW、40kW、

50kW 燃料电池点对与系统的批量化生产能力，并且通过国家强检认证。2019 年公司自主研发

60kW 燃料电池电堆，功率密度达 3kW/L，寿命超过 1 万小时，达到产业领先水准，此外明天

氢能投资建设安徽首座加氢站，站点储氢量达 1000kg，日加注能力 400kg，可满足 50-80 辆

燃料电池汽车加注需求。 

图表 38：明天氢能加注站 

 

资料来源：新华网，太平洋研究院整理 
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公司 2020 年与中科院大连化物所签订《联合实验室战略合作协议》，重点围绕龙蟠科技

质子交换膜燃料电池催化剂业务的技术需求，在质子交换膜然连电池催化剂领域开展深入研

究，推荐科研成果落地并实现产业化。 

同年，公司出资 1 亿元设立江苏铂炭氢能源科技有限公司，主要覆盖氢能源燃料电池催

化剂、膜电极的研发生产与销售。同时拟对子公司南京精工新材料有限公司增资 3000 万元，

南京精工将 IV 型储氢瓶技术研究纳入企业发展重点，相继攻破材料密封、瓶气相容等关键

技术难题，目前四代储氢瓶生产线建设项目已通过政府立项，有望填补国内氢能产业领域内

的关键空白。 
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四、 公司业绩持续增长，财报稳中向好 
近年公司营业收入和归母净利润均呈现持续增长态势，发展势头强劲。在疫情影响逐渐

减小以及国六标准实施推动下，公司 2021Q1 业绩实现大幅增长，营收 5.95 亿元，同比增长

89.36%，归母净利润为 0.61 亿元，同比增长 143.34%。 

近年公司销售毛利率基本保持在 30%以上的水平，2020 年为 37.83%；净利率 2018 年后

有走高的趋势，2020 年为 11.75%。尽管 2020 年公司业务受疫情影响，但毛利率及净利率均

创出历史最高水平，彰显公司优秀的成本控制能力及良好的发展态势。 

图表 39：公司总营收持续增长（单位：亿元）  图表 40：历年销售毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

从收入构成看，润滑油、车用尿素、冷却液为公司主要的收入来源，车用尿素为公司近

5年营收的强势增长点，2020 年收入 6.42 亿元，占比 35%；冷却液业务稳中有升，2020 年收

入 3.73 亿元，占比总营收 20%；润滑油则相对稳定，收入占比呈下降态势。 

图表 41：分业务营业收入情况（单位：百万）  图表 42：分业务营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

公司的资产负债率自 2016 年以来，呈现小幅下降趋势，2020 年为 28.44%，处于相对较
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低水平，。公司流动比率和速动比率自 2017 年以来虽有下降，但基本维持在相对合理水平，

债务风险较小。 

图表 43：公司历年资产负债率  图表 44：速动比率、流动比率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司 2017 年以来，经现净额持续增长，分别为 0.43，1.7，2.47，3.05 亿元，且和净利

润有较高的匹配度，收现比基本维持在接近 100%的高水平。2021 年第一季度公司实现经营性

现金流量为 0.92 亿元，收现比达 104.4%，现金流状况健康。 

图表 45：公司历年经现净额  图表 46： 公司历年收现比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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五、 盈利预测及估值分析 

(一) 盈利预测 
预计公司 2021~2023 年净利分别为 3.15 亿元、4.62 亿元、6.24 亿元。 

核心假设： 

 发动机尾气处理液未来三年内，销量年增长至少保持在 50%以上； 

 发动机冷却液业务，年销量将保持 10%的增速； 

 磷酸铁锂正极材料受益产能逐步投产，将迎来有大爆发，预计 2022 年将会销量将会有 250%

的提升； 

 润滑油及车用养护品销量和价格稳定。 

图表 47：公司业务分拆预测表（单位：百万元） 

项目 2020A 2021E 2022E 2023E 

润滑油 

营业收入(百万） 761.34 809.00 840.00 867.51 

增长率 -0.13% 6.26% 3.83% 3.27% 

营业成本 473.55 505.62 529.20 550.87 

毛利率 37.80% 37.50% 37.00% 36.50% 

柴油发动机尾气处理液 

营业收入 641.88 1078.36 1755.03 2764.17 

增长率 40.54% 68.00% 62.75% 57.50% 

营业成本 364.01 614.66 1017.92 1630.86 

毛利率 43.29% 43.00% 42.00% 41.00% 

发动机冷却液 

营业收入 372.68 414.57 447.73 497.43 

增长率 -1.04% 11.24% 8.00% 11.10% 

营业成本 247.24 277.76 299.98 333.28 

毛利率 33.66% 33.00% 33.00% 33.00% 

磷酸铁锂（73%） 

营业收入 
 

525.00 1892.63 2980.88 

增长率 
  

260.50% 57.50% 

营业成本 
 

378.00 1381.62 2205.85 

毛利率 
 

28.00% 27.00% 26.00% 

营业收入总计 
 

1845.99 2900.07 5019.89 7209.31 

主营增速 
 

10.55% 57.10% 73.10% 43.61% 

营业成本总计 
 

1125.13 1817.01 3274.35 4773.93 

综合毛利率 
 

39.05% 37.35% 34.77% 33.78% 

净利润 
 

202.83 315.21 461.83 623.66 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

(二) 估值及投资建议 
预计公司 2021~2023 年净利分别为 3.15 亿元、4.62 亿元、6.24 亿元，对应 PE 分别为

64 倍、43 倍、32 倍。公司目前 PE(TTM)87 倍，处于历史高位，主因为公司车用尿素迎高增
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长以及进入高增长的新能源产业链，估值水平出现较大提升。 

我们选取国六产业链相关标的艾可蓝、国瓷材料、隆盛科技以及锂电池产业链相关标的

德方纳米、璞泰来、容百科技作为可比公司。上述几家公司 2022 年业绩（均为 wind 一致预

期）对应平均 PE 为 46 倍，龙蟠科技对应为 47 倍和平均值基本一致。 

公司为磷酸铁锂龙头，该业务估值应对标新能源电池板块，且车用尿素等产品为 2C 的消

费品，估值应高于 2B为主的其它国六产业链标的，且公司长期成长性突出，我们给予公司“买

入”评级。 

图表 48：可比公司估值表 

代码 证券简称 总市值 
市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) TTM 21E 22E 

603906.SH 龙蟠科技 207  87  67  47  10  

  平均值 419  328  70  46  10  

603659.SH 璞泰来 1073  118  86  64  12  

688005.SH 容百科技 613  199  97  55  13  

300285.SZ 国瓷材料 478  74  62  50  9  

300769.SZ 德方纳米 229  1449  98  62  11  

300816.SZ 艾可蓝 66  49  34  21  8  

300680.SZ 隆盛科技 57  79  43  23  7  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 49：公司历史 PE(TTM)水平 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

五、风险提示 
1、车用尿素需求不及预期的风险； 

2、磷酸铁锂价格及需求不及预期的风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E   2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

货币资金 530 909 795 1262 1837  营业收入 1713 1915 2900 5020 7209 

应收和预付款项 276 311 396 554 800  营业成本 1121 1190 1817 3274 4774 

存货 277 321 471 807 1177  营业税金及附加 24 20 20 33 45 

其他流动资产 183 286 315 383 459  销售费用 209 264 392 668 952 

流动资产合计 1265 1828 1977 3007 4273  管理费用 163 175 251 428 606 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 15 8 -7 -17 -36 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 2 27 20 20 

固定资产 402 489 424 369 313  投资收益 3 5 7 13 19 

在建工程 30 64 99 137 177  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 146 235 288 360 452  营业利润 185 272 423 656 909 

长期待摊费用 11 9 9 9 9  其他非经营损益 3 1 2 2 2 

其他非流动资产 120 134 134 134 134  利润总额 188 273 425 658 912 

资产总计 2170 2956 3128 4214 5556  所得税 25 34 52 81 112 

短期借款 188 407 0 0 0  净利润 163 240 373 577 800 

应付和预收款项 269 297 448 806 1178  少数股东损益 35 37 57 115 176 

长期借款 97 1 1 1 1  归母股东净利润 127 203 315 462 624 

其他负债 95 136 164 294 445        

负债合计 649 841 613 1102 1624  预测指标      

股本 303 344 344 344 344   2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

资本公积 586 941 941 941 941  毛利率 0.35 0.38 0.37 0.35 0.34 

留存收益 432 589 884 1726 2094  销售净利率 0.07 0.11 0.11 0.09 0.09 

归母公司股东权益 1355 1924 2266 2748 3392  销售收入增长率 0.14 0.12 0.51 0.73 0.44 

少数股东权益 166 191 249 364 540  EBIT 增长率 0.71 0.35 0.59 0.47 0.35 

股东权益合计 1521 2115 2515 3112 3932  净利润增长率 0.56 0.59 0.55 0.47 0.35 

负债和股东权益 2170 2956 3128 4214 5556  ROE 0.09 0.11 0.14 0.17 0.18 

       ROA 0.06 0.07 0.10 0.11 0.11 

现金流量表(百万）       ROIC 9.34% 9.13% 14.53% 17.29% 18.48% 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.26 0.42 0.65 0.96 1.29 

经营性现金流 247 305 387 570 694  PE(X) 39.88 79.98 63.62 43.43 32.16 

投资性现金流 60 -393 -86 -103 -119  PB(X) 2.35 6.02 6.32 5.21 4.22 

融资性现金流 -80 457 -415 0 0  PS(X) 1.73 5.80 4.67 2.61 1.74 

现金增加额 227 369 -114 467 575  EV/EBITDA(X) 11.76 34.28 27.51 19.26 13.95 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  



 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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