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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

再生铝龙头，新晋六氟新星 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期公告，拟投资 12亿元建设新能源锂电材料项目，

包括 1.8万吨六氟磷酸锂（6F），8000吨双氟磺酰亚胺锂（LiFSI），

3000 吨电子级氟化钠。项目分两期建设，一期项目建设期为 2021 年

11月至 2023 年 3月；二期项目建设期为 2023年 4月至 2024年 8 月。

建设地点为济宁新材料产业园区。 

新项目形成产业协同，并非迎合市场热点。公司是功能中间合金

新材料行业的龙头企业，公司生产制造的铝基功能中间合金产品尤其

是高端晶粒细化剂、金属净化类、熔剂等产品每年对氟硼酸钾、氟钛

酸钾、氟锆酸钾以及氟硅酸钾等氟化盐原料的需求量较大。生产六氟

磷酸锂、双氟磺酰亚胺锂产品产生的副产品—有水氢氟酸通过中和置

换，能够合成功能中间合金的关键原料无机氟化盐产品，从而能够有

效保障公司产品质量的稳定性，同时本项目生产的氟化盐产品与公司

的原料需求量相匹配，能够保证公司关键原料的供应。所以说，该项

目与公司原有业务可以形成有效的产业协同，并非迎合市场热点。 

新项目盈利能力强劲，有望再造一个立中。由于新能源汽车快速

发展，需求扩张导致 6F 等材料价格上涨，盈利水平显著提升，目前

6F 市场价格 43 万/吨，利润超过 30 万/吨，该项目利润达到 80 亿，

如果按照 20 万/吨长期均价计算，项目利润超过 25 亿。2020 年公司

归母净利润 4.3亿，所以该项目有望明显提升公司业绩。 

2023 年投产，届时 6F 价格会跌至谷底吗？回顾 6F 周期，2016

年 6F 价格大涨，随后新产能出来，导致价格持续下跌至 2020 年 Q3

的 7.5万/吨，随后价格上涨至今，企业纷纷扩产，市场担心会出现之

前的情形。我们认为，两轮周期有相同，也有不同，相同是价格大涨

会刺激企业扩产，但不同的是本轮需求的规模远超上一轮，按照目前

新增产能释放情况，2023 年供应紧张虽然有所缓解，但是 2024 年将

重新进入短缺周期。在新能源车、储能领域高速扩张的情况下，天赐

材料、多氟多等龙头企业纷纷与下游大客户签订长单，从而平滑 6F

价格的波动周期。我们认为，6F价格很难像上一轮周期那样跌入谷底，

而是呈现波动放缓，重心不断抬高的走势。 

锂电材料项目的多元化布局：LiFSI+氟化钠。该项目除了 6F 之

外，还布局 LiFSI和电子级氟化钠材料。作为锂电池电解液的新型锂

盐，LiFSI较 6F具有热稳定性高、耐水解、电导率高等优势，不过由

于产业化生产技术壁垒高，市场价格相对较高，目前主要作为 6F的添

加剂，随着技术成熟和良率提升，添加量将会逐步提升；随着新能源

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 600/350 

总市值/流通(百万元) 9,566/5,589 

12 个月最高/最低(元) 20.68/11.22 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：李帅华 
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汽车动力电池的深入研究和探索，钠离子电池将成为储能电池、动力

电池新的发展方向，公司拟投资建设的氟化钠（电子级）产能将作为

钠离子电池材料端的技术储配。 

公司三大业务板块均为细分行业龙头，进入快速发展期。2015年

公司上市，初始简称为“四通新材”，主营业务为功能中间合金，随后

将铝合金车轮和铸造铝合金业务注入，实现了立中集团的整体上市。

（1）功能中间合金：目前产能 7 万吨，行业第一，未来新投产能为

2.5万吨高端晶粒细化剂和 5万吨铝基稀土中间合金，形成 14.5万吨

产能；（2）铝合金车轮：目前产能 1800 万只，行业第二，2020 年销

量为 1341 万只，其中新能源汽车车轮销量 43.72 万只，市占率达到

8%。未来车轮产能还将扩大，预期达到 3000万只左右，保证市占率进

一步提升；（3）铸造铝合金：2020 年产量达到 73 万吨，其中再生铝

产量达到 46 万吨，在碳中和政策的大背景下，公司再生铝产量有望进

入快速提升期。 

再生铝龙头，受益碳中和。再生铝材料循环利用相较于电解铝具

有生产成本低、污染小、能耗低等优点，每回收利用一吨再生铝铝和

生产一吨电解铝相比可节省 13000度电，减少矿石开采约 11吨，因此

再生铝合金比纯铝合金在生产成本上具有竞争力，大约每吨可节约

500 元左右，同时单吨再生铝较电解铝减少碳排放 10 吨。假设 2023

年公司再生铝产量达到 70万吨，有色行业纳入碳排放交易，公司可降

低成本 3.5亿元，另外碳受益 3.5亿元（按照每吨 50元测算），综合

降低成本 7亿元。 

风险提示：疫情反复影响业务；项目落地进度不及预期 
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