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公司深度报告

2021年10月21日

湖北宜化（000422.SZ）：一年 10 倍，崛起之
路再复盘

核心观点

2021年 10月 20日，湖北宜化股价创出 27.94元的历史新高，与 2020
年 10月 20日的 2.68元相比，上涨了 10倍。通过复盘公司的崛起之路，
发现公司股价之所以快速上涨，与其基本面“实质性”好转密切相关。

公司基本面的变化，可以归纳为三点：

第一，资产质量升级，内生动力不断增强。公司 2017 年以来进行

了彻底的改革，实现了“绝地重生”。一是剥离新疆宜化，解决亏损源

头；二是聚焦主营业务，先后剥离了 10家子公司；三是向高端化、一体
化持续发展，先后拓展了 6个重要项目。目前 4家核心子公司利润贡献

已超公司整体归母净利润的 90%，资产质量有了“质”的提升。

第二，行业景气并可持续，公司盈利能力不断增强。2021年公司核
心产品先后进入景气期，截至 2021年 9月 30日，磷酸二铵、尿素、PVC
以及烧碱价格分别同比上涨约 54.3%、60.9%、63.1%以及 130.4%。主营
产品价格的上涨为公司带来巨大的利润，一二季度归母净利润分别为

2.1/5.2亿元，三季度利润预告为 6.7-7.7亿元，实现了季度环比增长。目
前主营产品仍处于紧平衡状态，高景气有望持续。

第三，携手宁德，成为新能源赛道潜力最大的公司之一。与宁德时
代的合作，一是标志着公司未来发展将以新能源电池材料为重点。电池

材料极具发展空间，预测 2025年磷酸铁锂需求量将突破 200万吨，年复
合增长率超 50%，是当前最为优质的赛道之一。二是销售渠道稳定，可
以有效提高产能利用率，降低生产成本，在后续的竞争中立于不败之地。

以上因素作用下，公司迎来“业绩”+“估值”的戴维斯双击。业
绩方面，传统业务持续发力，盈利能力不断增强；磷酸铁、硫酸镍、PBAT
等项目投产将为公司创造新的利润来源。估值方面，新能源电池材料行
业估值较高，PE中位数为 72.6倍，远高于磷化工的 21.6倍平均 PE。在

新能源的带动下，磷化工板块的估值将会提升，带动公司估值提升。

投资建议

我们维持之前报告中的盈利预测，预期 2021/2022/2023年公司 EPS
分别为 2.35/2.63/3.06元，以 2021年 10月 21日收盘价 28.3元为基准，
对应的 PE 为 12.03/10.74/9.25。结合行业景气度，看好公司的发展，维

持“强烈推荐”评级。

风险提示

安全环保政策变化、原材料价格上涨、能源电力供应不足。

盈利预测

项目(单位：百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入 13804.70 18859.41 20598.88 22630.38

增长率（%） -5.83 36.62 9.22 9.86
归母净利润 115.79 2110.15 2363.63 2743.12

增长率（%） -29.56 1722.32 12.01 16.06
EPS（元/股） 0.13 2.35 2.63 3.06
市盈率（P/E） 24.81 12.03 10.74 9.25
市净率（P/B） 8.81 10.42 5.29 3.37

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价为 2021 年 10月 21日收盘价 28.3元
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2021年 10月 21日，湖北宜化股价创出历史新高，最高价报 27.94元，

相较于 2020年 10月 21日的 2.67元，股价上涨了近 10倍。我们对公司的

崛起之路再复盘，解析股价上涨的背后逻辑。

1.绝地重生：强化内功，扎实发展基础

1.1.公司 2017年陷入财务困境

公司 2017年陷入财务困境，当年归母净利润为-50.9亿元，导致了公司

被证监会“*ST”处理。2017 年出现重大亏损的原因，主要是新疆宜化发

生两次安全事故。

新疆宜化在 2017年 2月 12日以及 7月 26日接连发生两起安全事故。

两起事故在短中长期分别对公司带来了各种负面的影响：短期来看，新疆

宜化的安全事故导致了当年赔偿等直接经济损失高达四千余万；中期来看，

新疆宜化的爆炸事故为公司带来了较大的减值损失，2017年全年公司共计

计提固定资产减值准备 13.40亿元，同时由于部分在建工程项目停工，公司

又对其计提减值准备 1.69亿元；长期来看，安全生产事故也导致了新疆宜

化安全生产许可证的吊销，对该公司后续的经营产生了较大的影响。

1.2.剥离新疆宜化，解决亏损源头

公司在 2018年对新疆宜化进行了剥离。公司 2018年 3 月 5 日与宜昌

新发签订重大资产重组框架协议，拟以 10.4亿元的交易对价转让新疆宜化

80.1%的股权。在对于新疆宜化的债务问题方面，为了进行规范化管理，公

司及宜昌新发同意将该系列借款转换为委托贷款，借款期限二至六年，借

款利率执行中国人民银行同期贷款基准利率。宜昌新发对上述委托贷款提

供连带责任保证担保。

新疆宜化的剥离大幅环缓解公司经营负担。本次重大资产出售完成后，

湖北宜化新增了较大数额的现金，有助于其降低资产负债率，提升资产流

动性，为公司的产业结构升级提供充足的流动性支持，进一步推进公司主

营业务的稳定发展。此外，公司对新疆宜化的股权转让共计在 2018年产生

净利润 1.55亿元，同时新疆宜化的剥离也将 2017年 50.9亿元的亏损调整

至亏损 24.7亿元。
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图表 1. 新疆宜化剥离后公司财务指标的变化

财务指标 2017年
2018年

交易前 交易后

归母净利润（亿元） -50.9 -50.9 -24.7

扣非归母净利润（亿元） -51.0 -51.0 -24.8

基本每股收益(元/股) -5.7 -5.7 -2.8

稀释每股收益(元/股) -5.7 -5.7 -2.8

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.3.资产质量升级，夯实增长基础

为聚焦主营业务、缓解经营压力，公司持续剥离各低效子公司。公司

在 2018-2020年间持续向主营业务聚焦，进行了多次资产剥离。2019年公

司先后剥离贵州新宜矿业、北京宜化、雷波瑞华矿业三家子公司并变卖其

三峡国际金融大厦，改善了公司的流动性水平。2020年公司对贵州宜化、

内蒙宜化、金江化工等三家子公司进行了剥离，缓解了自身经营压力。2021

年公司持续对低效子公司进行剥离，分别对瑞华矿业的剩余股权、湖南宜

化以及香溪化工做出了转让以及破产操作。

图表 2. 低效子公司剥离进程持续进行

年份 标的信息 主营业务 剥离方式 交易金额(万元) 受/出让方 影响

2021
香溪化工 100%股权 电石 破产 - - 减负

湖南宜化 100%股权 尿素等 转让 0 湖北宜化集团 减负

雷波县华瑞矿业 18.5%股权 磷矿 转让 3213 四川佰瑞德矿业 减负

2020
贵州宜化 100%股权 液氨 转让 2136 宜昌市京宜投资 减负

内蒙古宜化矿业 100%股权 煤炭开采 转让 4246 个人 减负

贵州金江化工 100%股权 化肥等 转让 1576 贵州金沙窖酒 减负

2019

贵州新宜矿业 60%股权 煤炭开采 转让 13649 浙江正佳能源 聚焦主业

北京宜化贸易 51%股权 贸易 转让 1692 宜化集团矿业公司 聚焦主业

雷波县华瑞矿业 71.5%股权 磷矿 转让 11990 宜化集团矿业公司等 减负

三峡国际金融大厦 100%产权 房地产 转让 42628
宜昌市夷陵国有资产

经营有限公司
减负

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

自建、外购同步进行，公司向高端化、一体化发展持续迈进。首先在

高端化发展方面，公司近日发布公告，表示将与宁德时代控股子公司宁波

邦普成立合资公司，共同经营磷酸铁等产品，实现了磷化工产业链的延伸、

强化；另外，公司也在此前公布了 TMP、PBAT等精细化工品项目。公司

在 2020年对万山银河进行了收购，加强了 PVC业务一体化优势。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 6

湖北宜化(000422.SZ)

图表 3. 2018年以来公司新增子公司信息

年份 标的信息 主营业务 获取方式 投资金额(万元) 对手方 影响

2021
成立合资子公司 磷酸铁 共建 尚未确定 宁波邦普

涉足新能源材料

领域

湖北宜化降解新

材料有限公司
PBAT 新建 80692 - 增盈 1亿

2020

景县晟科环保

51%股权
尿素水溶液 收购 1552 湖北宜化集团 增盈 2040万

贵州省万山银河

100%股权
氯化汞、汞触媒等 收购 5303 湖北宜化集团 增盈 800万

2019
湖北宜化国际贸

易 100%股权
贸易 收购 1014 宜化集团等 减少关联交易

2018
湖北宜化新材料

科技有限公司
TMP、甲醛 投资 50185 - 增盈 0.5亿元/年

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

现存子公司盈利能力较强。根据 2021年半年报，公司纳入合并范围的

参控股公司有 22 家，其中在 2021年上半年，对公司利润影响超过 10%的

子公司有 5 家，除湖南宜化外均有较强的盈利能力。除去最新剥离的湖南

宜化，剩余子公司利润合计达公司净利润的 90.0%。

图表 4. 对公司利润影响超过 10%的子公司明细

公司名称 股权比例 主要业务
总资产

（亿元）

净资产

（亿元）

营业收入

（亿元）

营业利润

（亿元）

净利润

（亿元）

湖北宜化肥业有限公司 67.6% 磷酸二铵 47.0 10.6 20.9 3.8 3.8
内蒙古鄂尔多斯联合化工有

限责任公司
51.0% 合成氨及尿素 19.2 16.7 9.6 2.4 2.1

新疆天运化工有限公司 100.0% 尿素 9.3 2.3 4.4 1.0 1.0
内蒙宜化化工有限公司 100.0% PVC、烧碱 37.2 6.0 16.5 2.6 2.7

湖南宜化化工有限责任公司 100% 尿素 3.5 -0.7 0 -0.7 -0.9
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.4.加强安全管理，实现平稳运营

公司从 2017年新疆宜化安全事故中吸取了深刻教训，在后续的生产中

对安全、环保高度重视。从安全生产的角度来看，2018-2020三年中公司坚

持安全第一的原则，加大安全生产管理力度，层层落实安全生产责任制，

连续三年未发生重大事故，安全生产情况较往期呈现出较大改变。从环保

的角度来看，2018、2019 年两年中公司的环保投入分别为 6151 万元以及

1.03亿元，环保投入逐年递增，印证了公司对环保问题的重视程度。
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2.凤凰涅槃：行业景气，稳定生产创效益

2.1.三大主营同时步入景气期

三大主营业务营收、毛利占比较大。从公司 2021年上半年的营业收入

构成来看，公司三大产品磷酸二铵、尿素以及氯碱业务（包括 PVC和烧碱）

三者的占比分别为 21.3%、14.9%以及 35.4%；从毛利的构成来看，上述三

大主营的占比分别为 29.3%、22.3%以及 33.7%。

图表 5. 2021H1公司收入结构 图表 6. 2021H1公司毛利结构

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司主营产品处于全面景气周期。从公司的产品价格上来看，截至 2021

年 9月 30日，公司产品磷酸二铵、尿素、PVC 以及烧碱价格分别同比上涨

约 54.3%、60.9%、63.1%以及 130.4%。产品价格的持续上涨对公司业绩水

平形成持续的推动。

图表 7. 公司主要产品价格全面上涨

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司核心产品的国内总供给整体偏紧。从产能端来看，2020年我国磷

酸二铵、尿素、PVC 三者的有效产能分别约为 2215 万吨、6354万吨以及

2539 万吨，分别较 2016 年下滑约 14.8%、23.1%以及 15.0%；产量方面磷

酸二铵和尿素也呈现出相似的变化趋势，2020年磷酸二铵以及尿素的产量
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水平分别较 2016年下滑了约 19.2%以及 18.6%。

图表 8. 核心产品产能变化情况 图表 9. 核心产品产量变化情况

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

主要产品库存水平处于底部区间，短期内将支撑产品价格走强。从公

司核心产品的库存角度来看，截至 2021年 10月 15日，我国磷酸二铵、尿

素、电石的工厂库存水平分别约为 5.2万吨、31.9万吨、0.8万吨，分别较

去年同期水平下滑约 32.0%、20.2%、16.6%。当前磷酸二铵以及尿素产品

的工厂库存均处于较低水平，预计将在短期内对市场供应带来一定限制，

进而对产品价格形成支撑，而电石作为 PVC的主要原材料，其低位库存也

将对 PVC价格带来支撑。

图表 10. 核心产品库存水平均处于低位

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

新冠疫情后国内宏观经济复苏明显，为产品需求增长打下基础。2021

年 10月 18日，国家统计局公布数据，前三季度我国国内生产总值（GDP）

达 823131亿元，按可比价格计算，同比增长 9.8%，两年平均增长 5.2%。

经济恢复明显，为国内产品需求增长打下基础。

宏观经济带动下农业及建筑业需求增长明显。从农业需求来看，目前

我国多数农产品价格持续增长，截至 2021年 10月 10日，我国玉米、小麦、
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大豆的价格分别为 2511.5元/吨、2610.0元/吨以及 5283.3元/吨，分别同比

提升约 9.1%、7.1%以及 20.4%。农产品的价格增长未来将持续利好公司的

化肥产品，如尿素及磷酸二铵。从建筑业需求来看，我国房地产竣工面积

同比增速持续高企，截至 2021年 9月，我国房屋竣工面积的同比增速约为

23.4%，当前 PVC需求仍处于较高水平。

图表 11. 国内农产品价格明显上涨 图表 12. 房屋竣工面积增速持续处于高位

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.2.稳定生产，公司业绩持续提升

紧抓产品景气周期，公司稳健生产。2021年上半年中，公司在安全管

理方面严格执行安全生产制度，确保了生产装置的安全高效运行；在环保

方面，公司始终坚持专业管理，在上半年中未有重大环保事故发生。在对

安全以及环保问题的严格把控下，公司的主导产品产量稳步上升并达四年

最好水平。参考 2020年公司三大产品磷酸二铵、尿素、PVC的产能利用率

90%、80%以及 90%，我们认为 2021年上半年公司的产能利用率会更高。

在此情况下，公司的业绩表现逐季度上涨，在 2021年第二季度中，公司的

营业总收入以及归母净利润水平同比提升约 65.8%以及 728.6%。从公司的

三季度业绩预告来看，2021 年三季度预期公司将实现归母净利润 7.8亿元

（上限），同比增长约 189.2%。
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图表 13. 2021年 Q2营业总收入同比增速达 65.8% 图表 14. 2021年 Q2归母净利润同比增速达 728.6%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.3.新增产能有限，高景气有望持续

产业政策严格，预期 PVC、尿素、磷铵将不会有较多新增产能。近期，

在全球共同发力碳中和的大背景下，我国陆续提出了有关碳中和的多项政

策。目前国内对于化工、能源等行业的煤炭消费、两高项目以及能耗等管

控较为严格，预期在此情况下未来 PVC、尿素、磷铵等产品的产能增长将

有所受限。供需供给将会呈现紧平衡状态，景气度有望持续。

图表 15. 近期相关环保政策

时间 政策出处 核心观点 政策内容

2021.01

《关于统筹和加强应对

气候变化与生态环境保

护相关工作的指导意见》

对化工企业

碳达峰提出

要求

鼓励能源、工业、交通、建筑等重点领域制定达峰专项方案。推动钢铁、建材、

有色、化工、石化、电力、煤炭等重点行业提出明确的达峰目标并制定达峰行动

方案。

2021.04 领导人气候峰会
控制煤炭消

费

中国将碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布局，正在制定碳达峰行动计划，

广泛深入开展碳达峰行动，支持有条件的地方和重点行业、重点企业率先达峰。

中国将严控煤电项目，“十四五”时期严控煤炭消费增长、“十五五”时期逐步减少。

此外，中国将加强非二氧化碳温室气体管控，还将启动全国碳市场上线交易。

2021.07
2021年年中节能工作视

频会议

遏制两高项

目

会议要求提高政治站位，初实把思想认识行动高度统一到党中央、国务院决策部

署上来；高度警觉，清醒认识节能工作面临的严峻形势；上工作节奏，把节能和

坚决遏制“两高”项目盲目发展工作摆在环资工作的首位；采取得力措施，推动节

能工作取得新成效；加大督促力度，对履职不力的地区和干部坚决通报问责。

2021.09
《完善能源消费强度和

总量双控制度方案》
能耗双控

到 2025年，能耗双控制度更加健全，能源资源配置更加合理、利用效率大幅提

高。到 2030年，能耗双控制度进一步完善，能耗强度继续大幅下降，能源消费

总量得到合理控制，能源结构更加优化。到 2035年，能源资源优化配置、全面

节约制度更加成熟和定型，有力支撑碳排放达峰后稳中有降目标实现。

资料来源：国土资源部等，东亚前海证券研究所
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3.展翅高飞：产业延伸，布局新能源赛道

3.1.踏足蓝海市场，公司打开第二增长曲线

3.1.1.与宁德时代合作，公司积极布局新能源业务

携手宁德时代，公司开始新能源业务布局。2021年 10月 12日，公司

与宁德时代子公司宁波邦普时代新能源有限公司在湖北省武汉市签署了

《关于一体化电池材料配套化工原料项目合作意向协议》，就建设一体化

电池材料配套化工原料项目达成合作意向协议，拟与宁波邦普在新能源电

池材料配套化工原料领域开展合作。双方将成立合资公司，建设及运营磷

酸铁、硫酸镍及其前端磷矿、磷酸、硫酸等化工原料；同时建设及运营配

套磷石膏周转场、磷石膏综合利用项目。

磷矿资源注入，为合资项目落地保驾护航。在本次合资成立的公司中，

宁波邦普的股权比例为 65%，湖北宜化的股权比例为 35%。同时湖北宜化

同意将其子公司江家墩矿业 100%股权股合资公司。江家墩矿业充分的磷矿

资源将助力双方合资项目取得原材料方面的稳定供给。

3.1.2.磷酸铁锂市场空间广阔，开启公司新的增长空间

磷酸铁锂是一种优质的正极材料，主要用于动力电池及储能领域。从

其特点来看，磷酸铁锂有着安全性高，循环性能好的特点。基于其自身优

势，磷酸铁锂被广泛应用于动力电池以及储能设备领域，2020年动力电池

以及储能设备对于磷酸铁锂的需求占比分别约为 84.0%以及 16.0%。

图表 16. 磷酸铁锂的消费需求分布

资料来源：格瑞普官网、东亚前海证券研究所

清洁化发展趋势显著，新能源汽车产销持续高企。目前全球各主要国

家均在大力发展新能源领域，而受益于我国对于新能源汽车政策的持续助

推，目前国内新能源汽车行业正在高速发展，从产量来看，2021年 9 月我

国新能源汽车产量约为 35.75万辆，较 2020年同期提升约 159.1%；从销量

来看，2021年 9月我国新能源汽车销量同比提升约 166.2%。
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图表 17. 新能源汽车产量快速增长 图表 18. 新能源汽车销量快速增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

新能源汽车的高速发展下，动力电池产量快速提高。截至 2021年 9月，

我国动力电池产量累计达 134.7GWh，已经超过了 2020年全年 83.4GWh的

产量。伴随着新能源汽车的进一步推广，动力电池产量有望进一步提高。

图表 19. 动力电池年度产量 图表 20. 动力电池月度产量

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

成本优势推动磷酸铁锂装量逐步提升。磷酸铁锂电池较三元电池而言

成本较低，因此面对新能源汽车行业补贴退坡以及下游电池厂降本的压力，

磷酸铁锂电池装机量逐步回暖。磷酸铁锂电池的配套量占比从 2019年第 1

批《推荐目录》的 7％提升至 2021年第 7批的 45％，提升了 35pcts；装机

占比从 2020年 2月的 13％提升至 2021年 9月的 60.8％。
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图表 21. 《推广目录》中磷酸铁锂配套占比提升 图表 22. 磷酸铁锂装机量持续提升

资料来源：工信部《新能源汽车推广应用推荐车型名录》，东亚前海证券

研究所

资料来源：鑫椤锂电，东亚前海证券研究所

储能需求提升，进一步推动磷酸铁锂需求增长。一方面，近年来我国

新能源发电水平持续提高。从我国光伏以及风力发电机组的装机量来看，

2021Q1 我国光伏发电的装机容量约为 2.59 亿千瓦，2020年我国风力发电

的装机容量约为 2.8 亿千瓦，分别较 2015 年底的水平提高了 498.7%以及

115.2%。另一方面，电化学储能设备的装机量也在快速增长，截至 2020年

全国的电化学储能累计装机量已超 3GW，2016-2020 年以来的复合增速高

达 92.7%。

图表 23. 可再生能源装机量持续提升 图表 24. 电化学储能规模持续高速增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：CNESA，东亚前海证券研究所

我国磷酸铁锂需求预期将持续增长。据百川盈孚数据显示，截至 2021

年 8月，中国磷酸铁锂表观消费量为 22.01万吨，其中动力电池约 84%、储

能领域约 16%。我们根据目前的消费水平推算 2021年全年水平；并假设未

来动力电池领域的磷酸铁锂增长速度和新能源汽车增长速度同步，且假设

到 2025年全国新能源汽车渗透率达 35%；储能领域的磷酸铁锂需求按前期

电化学储能装机量的复合增速进行增长。预计到 2025年国内磷酸铁锂需求

量为 202.9万吨。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 14

湖北宜化(000422.SZ)

图表 25. 磷酸铁锂需求测算

磷酸铁锂总需求 动力电池需求 储能设备需求 动力电池需求占比 储能设备需求占比

2019 9.8 - - - -
2020 13.3 - - - -
2021E 33.0 27.7 5.3 84.0% 16.0%
2022E 51.0 40.8 10.2 80.0% 20.0%
2023E 79.7 60.0 19.6 75.2% 24.8%
2024E 126.1 88.3 37.8 69.7% 30.3%
2025E 202.9 130.0 72.9 63.6% 36.4%

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所测算

磷源成本在磷酸铁锂成本中占比较大，预期磷酸铁锂将对磷化工产品

需求形成拉动。目前磷源成本在磷酸铁锂成本中的占比约在 30%左右，在

此背景下未来磷酸铁锂消费需求的增长预计将对磷酸铁等磷化工产品需求

带来拉动作用。预期到 2025年，由磷酸铁锂所引发的磷酸铁需求将达 194.7

万吨。

图表 26. 磷源成本占比约 30%

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

磷酸铁及磷酸铁锂价格持续高涨，公司将取得较高收益。从目前的价

格走势来看，截至 2021年 10月 20日，我国磷酸铁锂以及磷酸铁的价格分

别为 87000元/吨以及 26000元/吨，二者分别同比上涨约 148.6%、116.7%，

且处于明显的上升通道中。在目前磷酸铁以及磷酸铁锂价格持续上涨的背

景下，预期本次项目将为公司带来较高的收益。
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图表 27. 磷酸铁锂和磷酸铁价格趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.2.公司新能源电池材料项目优势明显

3.2.1.市场优势——与宁德合作，稳定销售渠道

宁德时代是全球领先的动力电池系统提供商，业务布局涉及产业链多

个阶段。从宁德时代的整体布局来看，公司的主要业务涉及新能源汽车动

力电池、储能系统等。同时公司在电池材料、电池系统、电池回收等产业

链关键领域拥有核心技术优势及可持续研发能力，形成了全面、完善的生

产服务体系。

图表 28. 宁德时代产业链布局完备

资料来源：宁德时代招股说明书，东亚前海证券研究所

宁德时代电池制造技术领先，发展磷酸铁锂快人一步。宁德时代是我

国首个提出 CTP技术的企业，CTP技术将直接电芯集成至电池包内，增加

了电池包体积利用率。这项技术不仅可以提升电池能量密度，同时也省去
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模组材料成本，减少了人工与制造费用。在 CTP技术的加持下，宁德时代

可进一步解决磷酸铁锂电池能量密度较低的问题，从而在未来磷酸铁锂电

池行业的高速发展中取得先机。

图表 29. 宁德时代 CTP技术优越

资料来源：宁德时代公司公告，东亚前海证券研究所

受益于公司领先的技术优势，宁德时代市场地位遥遥领先。从 9 月我

国动力电池装车量的占比来看，宁德时代的市占率高达 56.5%；而从 1-9月

我国动力电池装车量的占比来看，宁德时代的市占率水平仍高于 50%，较

排名第二的比亚迪高出 34.8%，宁德时代的市场地位占据绝对优势。

图表 30. 2021年 9月动力电池装车量占比 图表 31. 2021年 1-9月动力电池装车量占比

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，东亚前海证券研究所 资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，东亚前海证券研究所测算

与宁德时代的合作，可以稳定合资公司的产品销路，提高市场竞争力。

宁德时代的动力电池产品出货规模庞大，在如此巨大的市场需求下，宁德

时代对于上游磷酸铁等原材料的需求规模庞大。在此背景下，本次湖北宜

化与宁波邦普合资项目中的磷酸铁等产品具备了充分的销路保障，在未来

激烈的市场竞争中，可以保持产能利用率，降低生产成本，从而形成较强

的市场竞争力。
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3.2.2.技术优势——技术基础雄厚

磷酸铁部分技术路线和传统磷化工技术路线相似。磷酸铁的生产包括

磷矿石到磷酸，磷酸到磷酸铁两个环节。其中使用磷矿石生产磷酸与传统

的磷化工技术路线完全相同；而用磷酸生产磷酸铁的过程用的也多为传统

磷化工行业的常见产品，如氨水、磷酸一铵等。

图表 32. 磷酸铁生产工艺概览

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

人才优势显著，公司研发人员数量及占比持续增长。公司自成立以来，

持续深耕磷化工领域，目前已形成了较强的技术储备。同时，公司近年来

对于技术研发的重视进一步加强，其研发人员及占比呈持续增长的趋势。

2020 年公司在职研发人员数量已达 596 人，在总员工数量中的占比已达

8.0%，较 2019年提升了 2.7个百分点。

图表 33. 公司研发人员占比逐步扩大

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

3.2.3.资源优势——磷矿产能持续扩大

湖北宜化是国内具备磷矿石核心资源的企业之一。公司于 2011年 12

月取得湖北省国土资源厅所颁发的江家墩矿区矿段采矿许可证，该矿区采

矿面积约 1.14平方公里。公司目前具备磷矿石年产能 30万吨，是国内拥有
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自有磷矿资源的优质企业之一。

公司正在推进江家墩东矿段的探转采工作，预期年内将新增磷矿石采

矿权 150万吨。公司江家墩矿区东矿段面积约 7.57平方公里，可利用磷矿

石资源储量约为 1.04亿吨，平均品位约为 23%。未来新增的 150万吨磷矿

石采矿权中将有 90 万吨产能为 26%品位的商品原矿，60 万吨产能为 16%

品位的入选原矿。随着未来产能的进一步落地，公司的一体化资源优势将

快速显现。

3.2.4.政策优势——宜昌战略向新能源倾斜，公司获政策助力

宜昌市推进清洁能源之都建设，为公司项目提供有力政策支持。2021

年 6 月 26日至 27 日，中共宜昌市委组织召开了六届十五次全体会议暨经

济工作会议，本次会议提出了宜昌市将加快清洁能源之都、精细磷化中心

的建设。未来宜昌将以绿色经济和战略性新兴产业为引领，推进绿色化工、

清洁能源等产业的持续高质量发展，力争做到强链延链，实现各产业的跨

越式发展。随着宜昌市将“清洁能源之都”、“精细磷化中心”等概念进

一步提上新高度，湖北宜化的新能源项目将受到政策的高度支持。

工业“长子”湖北宜化受政策率先支持。9 月 11日，市委副书记、市

长马泽江到宜化集团调研时强调：湖北宜化应担负起宜昌工业“长子”之

责，绝不辜负全市人民的期盼和厚望。同时马泽江强调，未来全市要进一

步谋划企业发展规划，支撑宜昌精细磷化中心建设，解决传统产业占比偏

高、附加值偏低的问题，推动产业补链延链强链。在此背景下，湖北宜化

本次对于磷酸铁项目的布局正符合宜昌市的政策规划，公司有望受当地政

府长期的政策支持。

宜昌向清洁能源战略转型契合宁德时代未来投资方向，双方互利共赢，

未来发展可期。2021年 10月 11日，在湖北宜化与宁德时代子公司宁波邦

普的合作意向协议发布前日，宜昌市市长马泽江与宁德时代董事长曾毓群

在武汉举行座谈。马泽江市长表示宜昌市当前正紧抓“双碳”机遇，大力

发展新能源及精细磷化工。同时曾毓群表示宜昌市优越的地理外置、充足

的磷矿资源以及扎实的工业基础和“清洁之都”的战略定位无一不高度符

合宁德时代电池覆盖全生命周期的战略规划和投资方向，未来二者将进行

长期密切的合作，一同发展新能源领域。

3.3.产业链延伸后，公司业绩增长、估值提升

公司业绩水平将随项目的推进而持续放量。公司近日所发公告为合作

意向协议公告，预期对于本财年的业绩将无重大影响。但磷酸铁以及硫酸

镍等合作产品作为新能源动力电池的关键原材料，预期未来将伴随新能源

行业持续高速发展，同时本次项目也将对公司在磷化工方面的布局起到一



请仔细阅读报告尾页的免责声明 19

湖北宜化(000422.SZ)

定优化作用，加强公司产品间的协同效应。随着合作项目的进一步落地，

预期公司未来的业绩水平将取得持续的增长。

公司布局磷酸铁锂，切入新能源材料赛道后有望使其估值大幅提升。

截至 2021年 10月 21日，磷化工企业的估值中位数约为 22.8倍，而新能源

材料企业的估值中位数约为 80.4倍，两者存在较大的差异。在此情况下若

公司顺利完成磷酸铁锂产业的布局，切入新能源材料赛道后，不仅能够增

加企业的盈利能力，更加可以提高估值水平，获得资本市场更多认可。

图表 34. 磷化工企业与新能源材料企业的估值差异较大

新能源材料公司 磷化工公司

证券简称 PE(TTM) 证券简称 PE(TTM)
横店东磁 18.0 云天化 26.9
赣锋锂业 108.2 六国化工 17.0
新宙邦 78.8 鲁北化工 15.3

当升科技 53.6 川恒股份 119.0
厦门钨业 32.9 川金诺 129.2
杉杉股份 81.9 兴发集团 19.4
湘潭电化 144.2 新洋丰 19.5
光华科技 154.0 湖北宜化 22.8

司尔特 25.4
中位数 80.4 中位数 22.8

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.投资建议

通过复盘公司的崛起之路，发现公司股价之所以快速上涨，与其基本

面有了本质好转密切相关。公司基本面的变化，可以归纳为三点：

第一，资产质量升级，内生动力不断增强。公司自 2017年陷入财务困

境之后，就进行了彻底的改革，实现了“绝地重生”。一是剥离新疆宜化，解

决亏损源头；二是聚焦主营业务，缓解经营压力，先后剥离了 10家子公司，

合计交易金额超 8 亿元；三是向高端化、一体化持续发展，先后拓展了 6

个重要项目，涉及投资金额超 13.9亿元（不包括与宁德时代的合作）。通

过资产优化，目前剩余的 4 家核心子公司，利润贡献已经达到公司整体归

母净利润的 90%以上，公司资产质量有了“质”的提升。

第二，行业景气并可持续，公司盈利能力不断增强。第二，行业景气

并可持续，公司盈利能力不断增强。2021年公司核心产品先后进入景气期，

截至 2021年 9 月 30日，公司产品磷酸二铵、尿素、PVC 以及烧碱价格分

别同比上涨约 54.3%、60.9%、63.1%以及 130.4%。主营产品价格的上涨为

公司带来巨大的利润，一二季度归母净利润分别为 2.1/5.2亿元，三季度利

润预告为 6.7-7.7亿元，实现了季度环比增长。目前主营产品仍处于紧平衡
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状态，高景气有望持续。

第三，携手宁德，未来发展前景明朗。与宁德时代的合作，一是标志

着公司未来发展将以新能源电池材料为重点。在新能源汽车和储能的推动

下，电池材料极具发展空间，预测 2025年磷酸铁锂需求量将突破 200万吨，

年复合增长率超 50%，是当前最为优质的赛道之一。二是销售渠道稳定，

可以有效提高合资公司的产能利用率，降低生产成本，从而在后续的竞争

中立于不败之地。

在以上因素作用下，公司正迎来“业绩”+“估值”的戴维斯双击。业

绩方面，传统业务持续发力，盈利能力不断增强；磷酸铁、硫酸镍、PBAT

等项目的投产将为公司创造新的利润来源。估值方面，新能源电池材料行

业估值较高，PE中位数为 80.4倍，远高于磷化工板块平均 22.8倍的 PE。

在新能源的带动下，磷化工板块的估值将会整体提升，公司估值也会相应

提升。

我们维持之前报告中的盈利预测，结合行业景气度，看好公司的发展，

维持“强烈推荐”评级。

5.风险提示

安全环保政策变化、原材料价格上涨、能源电力供应不足。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

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

营业收入 13805 18859 20599 22630 货币资金 3226 5327 6153 7367

%同比增速 -6% 37% 9% 10% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 12329 14749 16212 17924 应收账款及应收票据 551 551 621 749

毛利 1475 4110 4387 4706 存货 1207 1711 1746 1921

％营业收入 11% 22% 21% 21% 预付账款 282 505 515 531

税金及附加 79 134 129 144 其他流动资产 1336 1452 1589 1642

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 6603 9545 10624 12210

销售费用 46 519 485 410 可供出售金融资产

％营业收入 0% 3% 2% 2% 持有至到期投资

管理费用 432 970 829 928 长期股权投资 153 204 223 240

％营业收入 3% 5% 4% 4% 投资性房地产 0 0 0 0

研发费用 326 420 542 545 固定资产合计 9421 9460 9666 10000

％营业收入 2% 2% 3% 2% 无形资产 361 481 446 463

财务费用 727 511 436 376 商誉 2 2 2 2

％营业收入 5% 3% 2% 2% 递延所得税资产 44 44 44 44

资产减值损失 -47 -82 -36 -15 其他非流动资产 5432 5732 6082 6482

信用减值损失 -64 0 0 0 资产总计 22016 25469 27087 29441

其他收益 88 94 113 127 短期借款 3592 3092 2592 2092

投资收益 263 760 580 660 应付票据及应付账款 3645 5266 5619 5970

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 0 656 591 479

公允价值变动收益 1 0 0 0 应付职工薪酬 41 62 56 66

资产处置收益 6 143 208 137 应交税费 123 138 147 176

营业利润 112 2471 2831 3210 其他流动负债 4457 4450 4368 4651

％营业收入 1% 13% 14% 14% 流动负债合计 11859 13663 13374 13434

营业外收支 126 29 0 0 长期借款 7596 7096 6596 6096

利润总额 238 2500 2831 3210 应付债券 438 438 438 438

％营业收入 2% 13% 14% 14% 递延所得税负债 13 13 13 13

所得税费用 24 351 424 417 其他非流动负债 767 767 767 767

净利润 214 2149 2407 2794 负债合计 20672 21976 21187 20747

％营业收入 2% 11% 12% 12% 归属于母公司的所有者权益 326 2436 4800 7543

归属于母公司的净利润 116 2110 2364 2743 少数股东权益 1017 1056 1100 1151

%同比增速 -30% 1722% 12% 16% 股东权益 1344 3493 5900 8694

少数股东损益 98 39 44 51 负债及股东权益 22016 25469 27087 29441

EPS（元/股） 0.13 2.35 2.63 3.06

现金流量表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 1261 4414 3203 3876

投资 299 -51 -18 -17

基本指标 资本性支出 -606 -1477 -1442 -1858

2020A 2021E 2022E 2023E 其他 256 760 580 660

EPS 0.13 2.35 2.63 3.06 投资活动现金流净额 -50 -768 -880 -1215

BVPS 0.36 2.71 5.35 8.40 债权融资 0 0 0 0

PE 24.81 12.03 10.74 9.25 股权融资 107 0 0 0

PEG — 0.01 0.89 0.58 银行贷款增加（减少） 7037 -1000 -1000 -1000

PB 8.81 10.42 5.29 3.37 筹资成本 -900 -545 -496 -447

EV/EBITDA 8.53 8.38 7.50 6.33 其他 -6675 0 0 -0

ROE 35% 87% 49% 36% 筹资活动现金流净额 -430 -1545 -1496 -1447

ROIC 4% 14% 14% 15% 现金净流量 779 2101 826 1214



请仔细阅读报告尾页的免责声明 22

湖北宜化(000422.SZ)

特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。
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推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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