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[Table_Title] 能源 能源Ⅱ 

磷酸铁锂盈利能力强劲迎持续扩张，新能源+传统比翼齐飞 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年度报告，上半年实现营收 12.76 亿，同比

增长 55.67%，归母净利 1.46 亿（扣非 1.35 亿），同比增长 60.89%

（扣非同比增长 65.74%），ROE（加权）为 7.38%，同比提升 0.88 个

百分点。 

车用尿素增长和磷酸铁锂并表带动业绩高增长。国六标准于 2021 年 7

月 1 日起全面实施及监管的趋严带动车用尿素需求的大幅增长，公司

车用尿素产能从去年的 35万吨左右增长到今年的 70万吨，预计全年

销量增长可达 50%左右。 

公司于 2021 年 6 月份完成对贝特瑞磷酸铁锂资产的并购，并于 6月开

始纳入公司合并报表范围，并入常州锂源净利润 1788.45 万元。磷酸

铁锂在动力电池、储能等领域需求旺盛，将成为公司下半年重要的业

绩增长点，也将是公司长期发展的重要推动力。 

净利率提升、经现净额下滑、负债率提升，财务状况整体良好。报告

期，虽然公司毛利率同比小幅下降 1个百分点至 36.12%，但得益于费

用管控得力，期间费用率同比下降 1.2 个百分点至 22.15%，公司净利

率整体提升 0.5 个百分点至 12.75%。 

报告期，公司经现净额 0.62 亿元，同比下滑 73%，主要系公司增加主

要原材料储备所致。 

报告期，由于并购及项目建设需求增长，公司资产负债率增长超过 10

个百分点至 48.84%，处在较合理水平，公司扩大投入应对产品需求的

扩张，将有利于长期业绩的释放。 

磷酸铁锂需求旺盛盈利能力强，公司并购+扩产保持龙头地位。新能

源汽车电池材料是公司战略布局方向。 公司与 6月份完成对贝特瑞 3

万吨磷酸铁锂产能的并购，成为行业龙头之一，同时公司还计划在四

川、江苏等地新建磷酸铁锂产能合计 5万吨，新建项目预计将于今明

两年逐步投产，公司保持行业龙头地位。 

今年以来市场需求旺盛，磷酸铁锂价格涨至 5万元/吨以上，盈利能力

强，单吨净利预计可达 4000 元以上。磷酸铁锂动力电池具有安全性好、

循环寿命长、价格相对便宜等优势，且未来储能需求同样巨大，因此

我们判断磷酸铁锂市场将持续保持高景气。 

除锂电材料，公司还成立江苏铂坦氢能源科技有限公司、参股安徽明

天新能源（10%），布局氢能材料及技术。新能源汽车电池材料有望成

为公司重要的业绩增长极。 

国六车用尿素需求大增，公司产能进入大幅扩张期。重型汽车尾气国

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 482/482 

总市值/流通(百万元) 20,147/20,147 

12 个月最高/最低(元) 47.95/19.32 
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六标准将于 2021 年 7 月 1日起正式实施。在重卡柴油车方面，相比国

五，国六标准不仅大幅降低了排放限值（车用尿素添加量由国五柴油

消耗量的 5%提升到 8%），且要求在 SCR 系统中加入实时监测的 OBD,

并要求车辆有驾驶员报警、驾驶性能限制系统，上述措施的实施，有

望基本杜绝之前拆除或者屏蔽 SCR 的现象，由此带来车用车用尿素需

求量的大幅增加。我们测算，当存量柴油车全部替换为国六标准时，

车用尿素需求量在 3000 万吨以上，是 2020 年使用量的 10倍左右。 

在天津工厂 35万吨产能于 2020 年底投产后，2021 年公司车用尿素产

能达到 70万吨，同时，目前公司在建的四川蓬溪、山东鄄城两个项目

产能各 20万吨/年，预计有望于年内建成；湖北襄阳 20万吨项目处于

前期阶段，预计 2022 年届时，届时公司总产能将达到 130 万吨；远期，

公司规划总产能 300 万吨左右，将有力匹配车用尿素市场需求的释放。 

新能源汽车冷却液需求显著大于燃油车，有望迎来高增长。液冷散热

的冷却效果好、技术成熟，是目前新能源汽车散热系统的主要方式。

新能源汽车单车所需冷却液一般在 25L 以上，显著大于传统燃油车

4~6L 的使用量，预计随着新能源汽车渗透率的提升，冷却液需求量将

大幅提升。 

公司冷却液产能 12万吨，2020 年产能利用率 62.5%，且天津在建的 5

万吨产能主要用于新能源汽车领域。目前，主流新能源车企大多数都

是公司合作伙伴，这些头部车企销量的增长，也将带动公司冷却液销

量的大幅增长。 

投资评级：鉴于公司盈利能力强劲的磷酸铁锂业务大幅扩张，我们上

调公司盈利预测，预计 2021~23 年净利 3.68/7.05 /9.76 亿元，对应

PE55/29/21 倍。新能源电池材料成为公司重要业绩增长极推动业绩、

估值双升，车用尿素、冷却液销售也有望持续高增长；维持“买入”

评级。 

风险提示：国六推进、磷酸铁锂需求不及预期的风险；公司项目建设、

市场开拓不及预期的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1915 3503 6953 9419 

（+/-%） 11.79 82.92 98.49 35.47 

净利润(百万元） 203 368 705 976 

（+/-%） 0.59 0.81 0.92 0.38 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.76 1.46 2.02 

市盈率(PE) 79.98 54.77 28.58 20.65 

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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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 530 909 775 1431 2429  营业收入 1713 1915 3503 6953 9419 

应收和预付款项 276 311 479 768 1046  营业成本 1121 1190 2216 4443 5998 

存货 277 321 574 1095 1479  营业税金及附加 24 20 25 45 59 

其他流动资产 183 286 331 429 509  销售费用 209 264 473 925 1243 

流动资产合计 1265 1828 2158 3723 5462  管理费用 163 175 303 592 791 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 15 8 -7 -17 -37 

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 9 18 24 

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 185 272 494 1003 1424 

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 188 273 496 1004 1426 

资产总计 2170 2956 3309 4930 6745  所得税 25 34 61 123 175 

短期借款 188 407 0 0 0  净利润 163 240 435 881 1251 

应付和预收款项 269 297 546 1094 1481  少数股东损益 35 37 67 176 275 

长期借款 97 1 1 1 1  归母股东净利润 127 203 368 705 976 

其他负债 95 136 185 357 514        

负债合计 649 841 732 1452 1995  预测指标      

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

资本公积 586 941 941 941 941  毛利率 0.35 0.38 0.37 0.36 0.36 

留存收益 432 589 928 1726 2094  销售净利率 0.07 0.11 0.10 0.10 0.10 

归母公司股东权益 1355 1924 2319 3044 4040  销售收入增长率 0.14 0.12 0.83 0.98 0.35 

少数股东权益 166 191 258 434 710  EBIT 增长率 0.71 0.35 0.84 0.95 0.40 

股东权益合计 1521 2115 2577 3478 4749  净利润增长率 0.56 0.59 0.81 0.92 0.38 

负债和股东权益 2170 2956 3309 4930 6745  ROE 0.09 0.11 0.16 0.23 0.24 

       ROA 0.06 0.07 0.11 0.14 0.14 

现金流量表(百万）       ROIC 9.34% 9.13% 16.41% 23.77% 24.40% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.26 0.42 0.76 1.46 2.02 

经营性现金流 247 305 365 755 1111  PE(X) 39.88 79.98 54.77 28.58 20.65 

投资性现金流 60 -393 -84 -98 -113  PB(X) 2.35 6.02 6.21 4.73 3.56 

融资性现金流 -80 457 -415 0 0  PS(X) 1.73 5.80 3.89 1.87 1.27 

现金增加额 227 369 -135 657 997  EV/EBITDA(X) 11.76 34.28 24.41 12.85 8.61 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 
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