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与宁德时代签订重大采购协议，正式确立战略级供应商地位 

事件：公司与宁德时代签订重大采购协议，约定需方（宁德时代）至 2026

年 12 月 31 日最低采购公司：1）六氟磷酸锂不低于 24150 吨；2）LiFSI

不低于公司实际产能 80%，其中 2022 年 12 月 31 日前最低采购量 3550

吨；3）公司投产 VC 且达产 200 吨/月后，协议期间内需方的最低采购量

不低于 200 吨/月。并且需方应根据六氟磷酸锂、LIFSI 及 VC 的采购量向

公司预付货款 6 亿元。对此我们点评如下： 

拥有全面的电解液材料产品技术以及稳定的新增产能是公司的核心优势。电

解质方面，公司目前已拥有 2000 吨六氟磷酸锂，预计 2021 年底前达到 8000

吨，并后续新增 2 万吨，建设期三年；并且，公司目前拥有 500 吨热稳定性

更好的新型锂盐 LiFSI，后续新增 1500 吨；电解液添加剂方面，公司在建

5000 吨 VC、3000 吨 FEC。VC 是目前最紧缺的锂电材料之一，核心原因在

于 VC 具有较高的自聚合性，并且随着设备容量的增大自聚合现象会增强，

从而使其纯度难以达到锂电池要求。因此，目前行业 VC 有效产能远低于总

产能，供货紧缺情况逐渐加剧。公司立足在含氟精细化学品领域的多年的精

馏提纯技术积累、设备基础，在 VC 精馏提纯领域、装置放大等方面具备很

强的竞争优势，添加剂产品达产后有望迅速填补市场缺口。 

协议锁定量、锁定时间均远超同行，正式确立公司战略级供应商地位。我们

认为，公司与 CATL 的战略采购协议核心意义在于：1）协议产能锁定量占

公司产能比重远超同行，按计划产能换算 CATL 锁定量占公司近期规划产能

比重：VC 达 48%、六氟磷酸锂达 86%、LIFSI 达 80%，这意味着若公司

LiFSI 存在后续扩产规划，CATL 采购量有望进一步增大；2）协议锁定时间

长达五年半。锂电材料行业存在周期性价格波动，在行业产能大幅扩张的趋

势下，锁定期长达五年半协定很大程度上对冲了锂电材料价格周期性波动所

带来的利润波动风险；3）本次 CATL 直接采购电解液材料并提供预付货款 6

亿元，对于提升电解液材料环节的产业话语权，战略意义尤为凸显。鉴于公

司与 CATL 达成战略级供应商关系，我们推测，后续公司新增锂电材料产能

有望依然取得同步配套支持。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 43.76/95.16/125.07

亿元；归母净利润分别为 5.95/20.87/31.68 亿元；对应 PE 分别为

34.2/9.7/6.4 倍。公司立足含氟精细化学品领域技术积累，锂电材料产能迅

速扩张，本次宁德时代的战略采购协议大幅增强了公司业绩成长的确定性和

持续性，维持“买入”评级。 

风险提示：锂电材料新增产能投产不及预期、锂电材料价格下跌、传统业务

业绩不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,430 3,450 4,376 9,516 12,507 

增长率 yoy（%） 4.1 0.6 26.8 117.5 31.4 

归母净利润（百万元） 272 120 595 2,087 3,168 

增长率 yoy（%） 

 

 

-38.5 -55.8 395.5 251.0 51.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.14 0.68 2.38 3.61 

净资产收益率（%） 7.8 2.2 16.8 37.4 37.2 

P/E（倍） 74.9 169.5 34.2 9.7 6.4 

P/B（倍） 6.4 6.1 5.2 3.4 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 3 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2673 2722 2956 6959 5865  营业收入 3430 3450 4376 9516 12507 

现金 706 554 410 892 1172  营业成本 2451 2532 2670 4693 5666 

应收票据及应收账款 634 715 996 2726 2166  营业税金及附加 31 36 41 89 120 

其他应收款 19 95 50 266 149  营业费用 132 95 165 358 363 

预付账款 188 153 280 662 576  管理费用 354 436 350 761 875 

存货 724 791 807 2001 1389  研发费用 95 116 147 257 250 

其他流动资产 401 413 413 413 413  财务费用 107 140 129 265 301 

非流动资产 4193 5024 5650 9368 11161  资产减值损失 -50 -166 0 0 0 

长期投资 105 166 227 287 348  其他收益 27 38 0 0 0 

固定资产 1956 2136 2720 5686 7226  公允价值变动收益 43 19 19 23 26 

无形资产 626 581 619 653 663  投资净收益 25 124 0 0 0 

其他非流动资产 1507 2140 2084 2742 2924  资产处置收益 55 5 0 0 0 

资产总计 6866 7745 8606 16328 17025  营业利润 360 103 893 3116 4958 

流动负债 3004 3118 3399 8611 5596  营业外收入 9 2 0 0 0 

短期借款 1556 1413 1811 5059 2991  营业外支出 12 10 12 12 12 

应付票据及应付账款 974 1183 1092 2907 1921  利润总额 356 95 881 3104 4946 

其他流动负债 474 522 496 645 683  所得税 96 18 181 648 1073 

非流动负债 501 1154 1034 1143 1029  净利润 261 78 700 2455 3873 

长期借款 234 795 676 784 671  少数股东损益 -11 -42 105 368 705 

其他非流动负债 267 359 359 359 359  归属母公司净利润 272 120 595 2087 3168 

负债合计 3505 4272 4433 9754 6625  EBITDA 680 485 1245 3766 5882 

少数股东权益 165 127 232 601 1306  EPS（元） 0.31 0.14 0.68 2.38 3.61 

股本 879 877 877 877 877        

资本公积 888 874 874 874 874  主要财务比率      

留存收益 1403 1523 2095 4268 7852  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3196 3346 3941 5973 9095  成长能力      

负债和股东权益 6866 7745 8606 16328 17025  营业收入(%) 4.1 0.6 26.8 117.5 31.4 

       营业利润(%) -28.7 -71.5 770.4 249.1 59.1 

       归属于母公司净利润(%) -38.5 -55.8 395.5 251.0 51.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.5 26.6 39.0 50.7 54.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.9 3.5 13.6 21.9 25.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.8 2.2 16.8 37.4 37.2 

经营活动现金流 382 345 698 1520 5244  ROIC(%) 6.0 2.9 11.4 21.2 30.4 

净利润 261 78 700 2455 3873  偿债能力      

折旧摊销 235 268 257 450 699  资产负债率(%) 51.0 55.2 51.5 59.7 38.9 

财务费用 107 140 129 265 301  净负债比率(%) 45.0 65.1 61.3 83.7 29.5 

投资损失 -25 -124 0 0 0  流动比率 0.9 0.9 0.9 0.8 1.0 

营运资金变动 -137 -103 -369 -1627 396  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7 

其他经营现金流 -58 87 -19 -23 -26  营运能力      

投资活动现金流 -52 -1004 -865 -4145 -2466  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.8 0.7 

资本支出 394 1132 566 3658 1732  应收账款周转率 4.7 5.1 5.1 5.1 5.1 

长期投资 165 96 -61 -61 -61  应付账款周转率 2.8 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 508 224 -359 -548 -795  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -342 586 -375 -142 -430  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.14 0.68 2.38 3.61 

短期借款 -80 -143 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.39 0.80 1.73 5.98 

长期借款 70 562 -120 108 -113  每股净资产(最新摊薄) 3.65 3.82 4.50 6.81 10.38 

普通股增加 59 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -85 -14 0 0 0  P/E 74.9 169.5 34.2 9.7 6.4 

其他筹资现金流 -306 183 -255 -251 -317  P/B 6.4 6.1 5.2 3.4 2.2 

现金净增加额 -9 -92 -542 -2767 2348  EV/EBITDA 32.1 46.5 18.4 7.0 4.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 3 日收盘价  
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