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电解液核心 六氟磷酸锂景气持续性可期 

——石油石化 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

 六氟磷酸锂（LiPF6）是电解液的核心，下游取决于动力电池需求。电解液

由溶质、溶剂和添加剂按照一定的比例配制而成，其中溶质是电解液的核心，

目前六氟磷酸锂是目前商业化应用最广的电解液溶质锂盐，中期内可替代性

较低。LiPF6下游仅供电解液厂商使用，生产的电解液主要用于新能源汽车

动力电池领域，3C 电子的消费电池领域以及储能电池领域，其中动力电池

需求占比高、增速快，是未来 LiPF6增量的主要来源。 

 氟化氢溶剂法是六氟磷酸锂主流合成方法，有较高进入壁垒。目前国内六氟

磷酸锂产能为 6.67 万吨/年，CR4 约 55%，产能集中度较高。目前氟化氢溶

剂法是使用最广泛的方法，按照工艺流程的不同，分为以森田化工为代表的

工艺流程和多氟多自主研发的双釜法两种。六氟磷酸锂原料纯度要求非常

高，且氟化氢具有强腐蚀性，制备过程存在安全生产控制难、无水环境要求

高、游离酸和不溶物含量要求高等技术瓶颈，行业进入壁垒较高（投资强度

大、扩产周期长），对于企业的资金实力要求高。 

 作为电解液的核心溶质，受益于动力电池、3C 电子、储能等领域的增长，

将带动电解液以及六氟磷酸锂需求的快速上升。2020 年锂离子电池出货量

133GWh，其中动力电池出货量 80GWh，占比约 60％；消费型（3C）领域出货

量为 37GWh，占比 27％；储能领域出货量达到了 16GWh，占比 12％。国务院

2020年 10月发布的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》中提到，

“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”。未

来新能源汽车销量增加将作为电解液以及六氟磷酸锂需求的主要增长点。根

据目前 1吨六氟磷酸锂大约可以配制 8吨电解液，以及未来新能源车用三元

电池、磷酸铁锂电池出货比例为 1:1 进行计算，预计 2025 年锂离子电池所

需的六氟磷酸锂约 10万吨，需求前景十分广阔。 

 综合来看，本轮六氟磷酸锂上涨主要是由于电解液需求增长导致，此外，受

工艺复杂程度等问题的影响，新产能不易投放也为供需偏紧以及价格的上涨

起到了推动作用。我们认为，中长期六氟磷酸锂行业有望延续景气格局，建

议关注具备一体化规模优势的天赐材料、多氟多等相关龙头企业。 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信一级石油石化指数涨跌幅-5.06%，位居 30 个行业指数

第 26 位。本周上证指数涨跌幅-0.98%，中信一级石油石化指数相对上证指

数-4.08%。除油品销售及仓储子版块外，其余石油石化各子版块均出现不同

程度跌幅，油品销售及仓储（+2.16%）、工程服务（-2.73%）、炼油（-3.83%）、

油田服务（-4.81%）、其他石化（-5.61%）、石油开采（-5.79%） 

 个股涨跌幅：本周石油石化板块领涨个股包括 ST 中天（+20.97%）、博汇股

份（+17.22%）、昊华科技（+12.07%）、三联虹普（+6.61%）、道森股份（+5.17%）

等；领跌个股包括博迈科（-13.51%）、华锦股份（-13.11%）、中曼石油（-

12.65%）、贝肯能源（-12.28%）、泰和新材（-11.64%）等。 

风险提示：政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠

疫情持续恶化风险； 
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行业基本资料  

股票家数                             47 

行业平均市盈率 10.51 

市场平均市盈率 13.69 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈：电解液核心 六氟磷酸锂景气持续性可期 

1.1 六氟磷酸锂是电解液的核心 有较高进入壁垒 

六氟磷酸锂（LiPF6）是电解液的核心，下游取决于动力电池需求。电解液由溶质、

溶剂和添加剂按照一定的比例配制而成，其中溶质是电解液的核心，目前六氟磷酸

锂是目前商业化应用最广的电解液溶质锂盐。虽然六氟磷酸锂抗热性和抗水性较差，

在 60℃左右发生分解，也极易潮解，但考虑到电池成本、安全性能等因素，六氟磷

酸锂仍是目前商业化应用最广泛的锂电池溶质，其综合性能较好，中期内可替代性

较低。LiPF6 下游仅供电解液厂商使用，生产的电解液主要用于新能源汽车动力电

池领域，3C 电子的消费电池领域以及储能电池领域，其中动力电池需求占比高、增

速快，是未来 LiPF6 增量的主要来源。 

氟化氢溶剂法是六氟磷酸锂主流合成方法，有较高进入壁垒。目前国内六氟磷酸锂

产能为 6.67 万吨/年，CR4 约 55%，产能集中度较高。六氟磷酸锂的合成方法主要

有气固反应法、氟化氢溶剂法、有机溶剂法、离子交换法，目前氟化氢溶剂法是使

用最广泛的方法，由五氯化磷（PCl5）和无水氟化氢（HF）反应生产五氟化磷（PF5）

气体，再与溶解在无水氟化氢中的氟化锂（LiF）反应生成六氟磷酸锂（LiPF6）。采

用氟化氢溶剂法制备六氟磷酸锂的代表企业有多氟多、九九久（延安必康子公司）、

宏源药业、新泰材料（天际股份子公司）等，按照工艺流程的不同，分为以森田化

工为代表的工艺流程和多氟多自主研发的双釜法两种。六氟磷酸锂原料纯度要求非

常高，且氟化氢具有强腐蚀性，制备过程存在安全生产控制难、无水环境要求高、

游离酸和不溶物含量要求高等技术瓶颈，行业进入壁垒较高（投资强度大、扩产周

期长），对于企业的资金实力要求高。 

表1：国内六氟磷酸锂产能（万吨/年） 

企业名称 2020 年产能 

杉杉新材料(衢州)有限公司 0.2 

浙江永太科技股份有限公司 0.3 

衢州北斗星化学新材料有限公司 0.13 

天津金牛电源材料有限责任公司 0.1 

滨化集团股份有限公司 0.1 

山东石大胜华化工集团股份有限公司 0.2 

青海聚之源新材料有限公司 0.2 

江西石磊氟材料有限责任公司 0.2 

江苏新泰材料科技有限公司 0.82 

森田新能源材料(张家港)有限公司 0.7 

厚成科技(南通)有限公司 0.38 

江苏九九久科技有限公司 0.64 

湖北中蓝宏源新能源材料有限公司 0.4 

多氟多新材料股份有限公司 1 

广州天赐高新材料股份有限公司 1.2 

天祝宏氟锂业科技发展有限公司 0 

福建省龙德新能源股份有限公司 0.1 

产能合计 6.67 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 
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1.2 电解液需求快速增长 六氟磷酸锂景气持续性可期 

作为电解液的核心溶质，受益于动力电池、3C 电子、储能等领域的增长，将带动

电解液以及六氟磷酸锂需求的快速上升。2020 年锂离子电池出货量 133GWh，其

中动力电池出货量 80GWh，占比约 60％；消费型（3C）领域出货量为 37GWh，

占比 27％；储能领域出货量达到了 16GWh，占比 12％。国务院 2020 年 10 月发

布的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》中提到，“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”。未来新能源汽车销量增加将作

为电解液以及六氟磷酸锂需求的主要增长点。根据目前 1 吨六氟磷酸锂大约可以配

制 8 吨电解液，以及未来新能源车用三元电池、磷酸铁锂电池出货比例为 1:1 进行

计算，预计 2025 年锂离子电池所需的六氟磷酸锂约 10 万吨，需求前景十分广阔。 

图1：2020 年国内锂离子电池出货占比（GWh） 

 

资料来源：产业信息网，申港证券研究所 

综合来看，本轮六氟磷酸锂上涨主要是由于电解液需求增长导致，此外，受工艺复

杂程度等问题的影响，新产能不易投放也为供需偏紧以及价格的上涨起到了推动作

用。我们认为，中长期六氟磷酸锂行业有望延续景气格局，建议关注具备一体化规

模优势的天赐材料、多氟多等相关龙头企业。 
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2. 石油石化板块股票市场行情 

2.1 板块表现 

本周中信一级石油石化指数涨跌幅-5.06%，位居 30 个行业指数第 26 位。本周上

证指数涨跌幅-0.98%，中信一级石油石化指数相对上证指数-4.08%。 

除油品销售及仓储子版块外，其余石油石化各子版块均出现不同程度跌幅，油品销

售及仓储（+2.16%）、工程服务（-2.73%）、炼油（-3.83%）、油田服务（-4.81%）、

其他石化（-5.61%）、石油开采（-5.79%）。 

图2：石油石化指数涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：石油石化子版块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 个股涨跌幅 

本周石油石化板块领涨个股包括 ST 中天（+20.97%）、博汇股份（+17.22%）、昊

华科技（+12.07%）、三联虹普（+6.61%）、道森股份（+5.17%）等；领跌个股包

括博迈科（-13.51%）、华锦股份（-13.11%）、中曼石油（-12.65%）、贝肯能源（-
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12.28%）、泰和新材（-11.64%）等。 

图4：本周石油石化板块领涨个股（%）  图5：本周石油石化板块领跌个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 C1 下游 

图6：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图7：动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

图8：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 C2 下游 

图9：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图10：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

  

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2
0
1
6
-0

6
-2

7

2
0
1
6
-0

8
-2

7

2
0
1
6
-1

0
-2

7

2
0
1
6
-1

2
-2

7

2
0
1
7
-0

2
-2

7

2
0
1
7
-0

4
-2

7

2
0
1
7
-0

6
-2

7

2
0
1
7
-0

8
-2

7

2
0
1
7
-1

0
-2

7

2
0
1
7
-1

2
-2

7

2
0
1
8
-0

2
-2

7

2
0
1
8
-0

4
-2

7

2
0
1
8
-0

6
-2

7

2
0
1
8
-0

8
-2

7

2
0
1
8
-1

0
-2

7

2
0
1
8
-1

2
-2

7

2
0
1
9
-0

2
-2

7

2
0
1
9
-0

4
-2

7

2
0
1
9
-0

6
-2

7

2
0
1
9
-0

8
-2

7

2
0
1
9
-1

0
-2

7

2
0
1
9
-1

2
-2

7

2
0
2
0
-0

2
-2

7

2
0
2
0
-0

4
-2

7

2
0
2
0
-0

6
-2

7

2
0
2
0
-0

8
-2

7

2
0
2
0
-1

0
-2

7

2
0
2
0
-1

2
-2

7

2
0
2
1
-0

2
-2

7

2
0
2
1
-0

4
-2

7

2
0
2
1
-0

6
-2

7

2
0
2
1
-0

8
-2

7

现货价(中间价):乙烯:CFR东南亚 现货价(中间价):石脑油:CFR日本

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
0
1
6
-0

6
-2

3

2
0
1
6
-0

8
-2

3

2
0
1
6
-1

0
-2

3

2
0
1
6
-1

2
-2

3

2
0
1
7
-0

2
-2

3

2
0
1
7
-0

4
-2

3

2
0
1
7
-0

6
-2

3

2
0
1
7
-0

8
-2

3

2
0
1
7
-1

0
-2

3

2
0
1
7
-1

2
-2

3

2
0
1
8
-0

2
-2

3

2
0
1
8
-0

4
-2

3

2
0
1
8
-0

6
-2

3

2
0
1
8
-0

8
-2

3

2
0
1
8
-1

0
-2

3

2
0
1
8
-1

2
-2

3

2
0
1
9
-0

2
-2

3

2
0
1
9
-0

4
-2

3

2
0
1
9
-0

6
-2

3

2
0
1
9
-0

8
-2

3

2
0
1
9
-1

0
-2

3

2
0
1
9
-1

2
-2

3

2
0
2
0
-0

2
-2

3

2
0
2
0
-0

4
-2

3

2
0
2
0
-0

6
-2

3

2
0
2
0
-0

8
-2

3

2
0
2
0
-1

0
-2

3

2
0
2
0
-1

2
-2

3

2
0
2
1
-0

2
-2

3

2
0
2
1
-0

4
-2

3

2
0
2
1
-0

6
-2

3

2
0
2
1
-0

8
-2

3

市场价:线型低密度聚乙烯LLDPE(扬子石化DFDA-7042):

杭州

市场价:低密度聚乙烯LDPE(扬子巴斯夫2426H):杭州

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2
0
1
6
-0

6
-2

3

2
0
1
6
-0

8
-2

3

2
0
1
6
-1

0
-2

3

2
0
1
6
-1

2
-2

3

2
0
1
7
-0

2
-2

3

2
0
1
7
-0

4
-2

3

2
0
1
7
-0

6
-2

3

2
0
1
7
-0

8
-2

3

2
0
1
7
-1

0
-2

3

2
0
1
7
-1

2
-2

3

2
0
1
8
-0

2
-2

3

2
0
1
8
-0

4
-2

3

2
0
1
8
-0

6
-2

3

2
0
1
8
-0

8
-2

3

2
0
1
8
-1

0
-2

3

2
0
1
8
-1

2
-2

3

2
0
1
9
-0

2
-2

3

2
0
1
9
-0

4
-2

3

2
0
1
9
-0

6
-2

3

2
0
1
9
-0

8
-2

3

2
0
1
9
-1

0
-2

3

2
0
1
9
-1

2
-2

3

2
0
2
0
-0

2
-2

3

2
0
2
0
-0

4
-2

3

2
0
2
0
-0

6
-2

3

2
0
2
0
-0

8
-2

3

2
0
2
0
-1

0
-2

3

2
0
2
0
-1

2
-2

3

2
0
2
1
-0

2
-2

3

2
0
2
1
-0

4
-2

3

2
0
2
1
-0

6
-2

3

2
0
2
1
-0

8
-2

3

市场价(低端价):环氧乙烷(EO)(散水):华东地区 CCFEI价格指数:乙二醇MEG内盘

市场价(中间价):二乙二醇(二甘醇):华东地区



石油石化行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 20 证券研究报告 

图12：PVC 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C3 下游 

 

图13：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷美元/加仑右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图14：国内丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图15：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图16：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图17：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图18：丙烯酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C4 下游 

 

图19：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图20：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图21：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 苯下游 

 

图22：纯苯/苯乙烯价格（元/吨，FOB 韩国苯乙烯美元/吨右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图23：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图25：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 甲苯下游 

 

图28：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图29：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 二甲苯下游 

 

图30：二甲苯价格（元/吨，PXCFR 右轴美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图31：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图32：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠疫情持续恶化风

险； 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


