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华软科技（002453.SZ） 

厚积薄发，有机合成平台型厂商踏上崭新征程 

整合奥得赛化学成为华软科技的重要拐点。华软科技整合奥得赛化学后成为

有机合成平台型厂商。奥得赛化学业务涵盖医药中间体、电子化学品、荧光

增白剂，近期延伸至锂电材料。奥得赛化学拥有：1）突出的有机合成工艺

设计能力，主要体现在对于 7 至 10 步甚至十几步的反应，在众多可能的路

径当中寻找出成本最低、产业化难度最低的路径；2）优质的客户资源，公

司早期为 Sigma-Aldrich 供应商，现客户包括亨斯曼、日本帝国制药、凯莱

英、日本东洋纺、BASF、联合利华等；3）在有机合成领域具备丰富实战经

验的团队，来自于北大、上海有机所等顶尖高校和研究机构。未来，华软科

技将把奥得赛与上市公司的资源相结合，贯通其现有产品构建一体化产业

链，并持续迭代出高附加值的下游产品，扬帆起航。 

核心业务医药中间体迎来放量机遇。全球 CDMO 持续向我国转移趋势下，

我国 CDMO 市场占全球比重从 4.6%提升至 9%，预计在 2025 年将达到

18%，这将持续地带动我国医药中间体需求的增长，并推进其国产替代。同

时，新冠口服药物 PF-07321332 核心中间体由卡龙酸酐经氮杂环化，再经

还原制成。在海外产能受疫情影响未完全恢复的背景下，我国 CDMO、医药

中间体产业链有望充分受益于新冠口服小分子药物的需求。目前公司已经与

凯莱英达成合作，为其迅速稳定供应新药生产所需的中间体。同时，公司已

与知名药企达成合作协议，为其提供治疗心衰新药的重要中间体。公司医药

中间体业务：1）下游对应药物为新药的中间体产品数量多；2）海外客户数

量多且占比高，将在产业格局重塑下迎来放量机遇。 

卡位锂电黄金赛道，依托核心优势开启成长新篇章。作为电解液中对提升电

池循环寿命、高低温性能至关重要的材料，在电动车及储能拉动下， 2021

至 2025 年全球 VC、FEC 需求量将分别实现复合增速 57.3%、49.3%。公司

拟新增锂电材料 10000 吨 VC、8000 吨 FEC，公司 CEC 收率高、三乙胺回

收能力强，带来成本优势，根据可研测算，公司 VC 原材料成本仅 6.3 万/

吨。同时依托与医药中间体业务设备的相通性，公司生产 VC、FEC 具有一

定设备基础，缩短了建设周期。未来我们期待公司依托多年的合成研发创新

经验，在更新型、更高性能的锂电材料上有着进一步发力。 

盈利预测与投资建议。我们预计华软科技 2021-2023 年营业收入分别为

31.21/42.59/47.04 亿元，预计归母净利润分别为 1.39/6.06/8.55 亿元，分

别对应 136.3/31.2/22.1 倍 PE。华软科技立足有机合成领域多年的技术沉淀

与客户资源，医药中间体业务迎来放量机遇。同时，锂电材料业务依托成本、

投产速度两大优势，开启成长新篇章，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车及储能渗透超预期放缓，产业链建设规划慢于预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,635 2,739 3,121 4,259 4,704 

增长率 yoy（%） 27.9 4.0 13.9 36.4 10.4 

归母净利润（百万元） -314 33 139 606 855 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1383.1 -110.6 315.1 337.5 41.0 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.33 0.04 0.15 0.64 0.91 

净资产收益率（%） -44.5 2.8 8.8 27.7 26.9 

P/E（倍） -60.1 565.8 136.3 31.2 22.1 

P/B（倍） 32.0 11.9 11.0 8.1 5.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 23 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 1296 1182 1681 2384 2727  营业收入 2635 2739 3121 4259 4704 

现金 89 99 509 694 1299  营业成本 2395 2530 2503 2830 3088 

应收票据及应收账款 402 359 509 675 632  营业税金及附加 10 11 18 22 22 

其他应收款 287 218 358 428 440  营业费用 73 37 94 136 146 

预付账款 18 68 30 104 44  管理费用 186 100 234 294 325 

存货 98 256 95 302 131  研发费用 17 10 25 34 31 

其他流动资产 401 182 182 182 182  财务费用 35 39 41 48 24 

非流动资产 532 1697 1758 1990 1990  资产减值损失 -72 -5 0 0 0 

长期投资 0 7 13 19 25  其他收益 5 7 0 0 0 

固定资产 282 414 477 669 683  公允价值变动收益 0 -2 0 -1 -1 

无形资产 65 150 138 132 123  投资净收益 35 26 24 31 29 

其他非流动资产 186 1126 1130 1170 1159  资产处臵收益 9 1 0 0 0 

资产总计 1828 2879 3438 4374 4717  营业利润 -143 41 230 925 1098 

流动负债 949 991 1250 1482 916  营业外收入 9 20 9 11 12 

短期借款 593 406 818 881 406  营业外支出 136 1 36 44 54 

应付票据及应付账款 205 168 201 217 239  利润总额 -271 60 204 892 1055 

其他流动负债 151 416 231 384 270  所得税 35 12 41 178 106 

非流动负债 191 189 161 152 111  净利润 -306 48 163 713 950 

长期借款 178 164 136 127 86  少数股东损益 8 14 24 107 95 

其他非流动负债 12 25 25 25 25  归属母公司净利润 -314 33 139 606 855 

负债合计 1140 1180 1411 1634 1027  EBITDA -162 133 311 1028 1190 

少数股东权益 97 117 142 249 343  EPS（元） -0.33 0.04 0.15 0.64 0.91 

股本 571 778 944 944 944        

资本公积 346 1095 1095 1095 1095  主要财务比率      

留存收益 -331 -297 -134 579 1529  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 591 1581 1886 2492 3347  成长能力      

负债和股东权益 1828 2879 3438 4374 4717  营业收入(%) 27.9 4.0 13.9 36.4 10.4 

       营业利润(%) -437.7 128.7 459.1 301.4 18.7 

       归属于母公司净利润(%) -1383.1 -110.6 315.1 337.5 41.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.1 7.7 19.8 33.6 34.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -11.9 1.2 4.4 14.2 18.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -44.5 2.8 8.8 27.7 26.9 

经营活动现金流 246 192 93 475 1239  ROIC(%) -18.6 3.3 7.0 22.0 25.9 

净利润 -306 48 163 713 950  偿债能力      

折旧摊销 64 41 75 98 122  资产负债率(%) 62.3 41.0 41.0 37.4 21.8 

财务费用 35 39 41 48 24  净负债比率(%) 100.1 34.7 26.0 13.9 -21.6 

投资损失 -35 -26 -24 -31 -29  流动比率 1.4 1.2 1.3 1.6 3.0 

营运资金变动 227 91 -162 -355 171  速动比率 0.8 0.8 1.2 1.3 2.7 

其他经营现金流 260 -1 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -147 55 -111 -301 -94  总资产周转率 1.2 1.2 1.0 1.1 1.0 

资本支出 76 39 55 226 -7  应收账款周转率 6.3 7.2 7.2 7.2 7.2 

长期投资 -139 130 -6 -6 -6  应付账款周转率 10.0 13.5 13.5 13.5 13.5 

其他投资现金流 -210 224 -63 -81 -107  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -250 -240 17 -51 -66  每股收益(最新摊薄) -0.33 0.04 0.15 0.64 0.91 

短期借款 -179 -187 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.20 0.10 0.50 1.31 

长期借款 45 -14 -28 -9 -41  每股净资产(最新摊薄) 0.63 1.67 1.82 2.46 3.37 

普通股增加 0 207 166 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 749 0 0 0  P/E -60.1 565.8 136.3 31.2 22.1 

其他筹资现金流 -121 -995 -121 -42 -24  P/B 32.0 11.9 11.0 8.1 5.9 

现金净增加额 -151 5 -2 123 1079  EV/EBITDA -121.7 146.7 62.4 18.9 15.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 23 日收盘价  
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1. 厚积薄发，有机合成平台型厂商踏上崭新征程 

北京奥得赛化学已成为华软科技控股子公司，整合奥得赛化学成为华软科技的重要拐点。

奥得赛化学业务涵盖医药中间体、电子化学品、荧光增白剂，近期延伸至锂电材料。奥

得赛化学拥有：1）突出的有机合成工艺设计能力，主要体现在对于 7~10 步甚至十几步

的反应，在众多可能的路径当中，通过不断优化寻找出成本最低、产业化难度最低的路

径。背后的支撑是公司近三十年为医药、日化领域的国际顶级厂商合成高难度化合物所

积累的三、四千个化合物的合成技术以及对反应路径的优化创新能力，有很强的稀缺性；

2）优质的客户资源，公司早期为 Sigma-Aldrich 供应商，现客户包括日本帝国制药、印

度 Cadila、台湾台耀、凯莱英等；电子化学品领域，公司客户包括日本东洋纺、韩国科

隆、韩国 MIWON；荧光增白剂领域，公司客户包括 BASF、联合利华、花王、狮王等，

其中许多客户合作超过十年；3）在有机合成领域具备丰富实战经验的团队，奥得赛化

学董事长吴细兵先生毕业自北京大学化学系，研发团队骨干来自北京大学、天津大学、

中科大、中科院上海有机所等高校和研究机构。未来，华软科技将把奥得赛与上市公司

的资源（如华软科技拥有光气牌照）相结合，贯通其现有产品构建盐化工深加工产业族

群，并持续通过研发能力迭代出高附加值的下游产品，扬帆起航。 

 

 

2. 医药中间体：产业格局重塑下迎来放量机遇 

全球 CDMO 持续向我国转移，带动医药中间体行业发展。受日益上涨的药企研发生产

环节外包需求催化，全球 CDMO 行业迅速成长。CDMO 行业成本可大致分为原料、人力、

环保三方面，依托化工产能的分布格局以及工程师红利，国内相对欧美在成本各方面优

势均十分突出。据 Chemical Weekly（印度化工周刊）估计，生产环节占新药研发总成

本的 30%左右。在相对成本只有欧美 CDMO 企业的二分之一到三分之一的中国进行外

包生产，这部分成本有望下降 40%~60%，合计可减少总成本 15%左右。受成本驱动，

CDMO 产业快速向国内转移，国内增速远高于全球平均增速。据 Frost＆Sullivan 报道，

中国 CDMO 市场从 2016 年的 105 亿元增长至 2020 年的 317 亿元，年复合增速 32%，

远高于全球 CDMO 市场 12%的年复合增速，市场占比（按即期汇率计算）也从 4.6%提

升至 9%，预计在 2025 年我国 CDMO 市场占全球份额将达到 18%。 

 

图表 1：全球 CDMO 市场规模及预测（十亿美元）  图表 2：我国 CDMO 市场规模及预测（十亿元）  

 

 

 
资料来源：the Frost & Sullivan Report，国盛证券研究所 

 
资料来源：the Frost & Sullivan Report，国盛证券研究所 
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2.1. 口服新冠药物为配套产业链带来机遇 

2021 年 11 月 5 日，辉瑞公开表示对研究结果的初步观察表明，公司新冠口服药 Paxlovid

显著降低了新冠病毒感染者的住院率和死亡率，使高危新冠患者的住院和死亡风险减少

89%，其竞品默沙东生产口服药 molnupiravir 的临床疗效仅为 50%。Paxlovid 为复方制

剂，成分包括既有的抗病毒药物利托那韦（ritonavir）和新开发的病毒抑制剂PF-07321332。 

 

新冠病毒药物本质在于抑制病毒复制，主要手段为抑制其合成病毒所需各种各样的“工

具酶”的活性。其中选用蛋白酶为研究方向的蛋白酶抑制剂的主要工作原理为：药物结

构与蛋白酶结合，占据活性位点从而蛋白酶无法作用于底物（竞争性），或者是改变蛋白

酶结构从而降低其活性（非竞争性）。其作用机制决定其相对活性成分为“核苷酸类似

物”的 molnupiravir 具有更高的本质安全性和有效性。 

 

基于此，药物的主要设计过程为：首先需要筛选出合适的蛋白酶，3CL 蛋白酶作为其新

冠病毒的主蛋白酶，其作用相当于“解压缩”软件，可将病毒的长蛋白链切割成其自我

复制所需的各种短链分子。其次需要找到蛋白酶的活性位点以及其对应的共晶结构，

PF-07321332 的开发正是从作用于 3CL 蛋白酶的半胱氨酸残基的共晶结构开始。然后需

要对小分子结构进行修饰，使之具有更好的临床效果。PF-07321332 是第一个专为对抗

新冠病毒而设计的小分子蛋白酶抑制剂，其发现始于辉瑞在 SARS 期间的工作。以抗病

毒活性很好，代谢稳定但口服效果差的 PF-00835231 为起点，基于改善口服利用度等需

求优化得到 PF-07321332。最后通过药代研究发现加入利托那韦能改善代谢消除率，得

到临床药物 Paxlovid。 

 

图表 3：从 PF-00835231 到 PF-07321332 的结构修饰过程 

 

资料来源：Science，国盛证券研究所 

 

新冠口服药物 PF-07321332 核心中间体 6,6-二甲基-3-氮杂双环[3.1.0]己烷由卡龙酸酐

经氮杂环化，再经还原制成。在海外产能受疫情影响未完全恢复的背景下，对于新冠口

服药物全球范围内的订单需求将由辉瑞渗透至 CDMO，再渗透至上游医药中间体厂商。
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我国 CDMO、医药中间体产业链有望充分受益于新冠口服小分子药物的需求。 

2.2. 公司医药中间体业务的四大特点 

1）下游为新药的医药中间体产品数量多。从专利角度出发，药品大致分为专利药、原

研药、仿制药、Me－too 药四类。基于此，医药中间体开发方向按下游产品可简单分为：

仿制药医药中间体与新药医药中间体。由于我国在技术、人才、资本等方面距离发达国

家还有相当大的差距，因此医药工业生产的药品绝大部分为仿制药。对于下游为仿制药

医药中间体的生产，由于医药中间体合成本身受专利限制较小，药品生产市场已经获得

仿制许可，产品利润率大幅下降。对于下游为新药医药中间体的生产，受下游产品专利

保护，利润较高。此类下游中间体生产工艺通常尚处于初发展阶段，从而导致多重壁垒

的存在：客户壁垒，人才壁垒，质量监管壁垒。目前公司已经与凯莱英达成合作，为其

迅速稳定供应新药生产所需的中间体。同时，公司已与知名药企达成合作协议，为其提

供治疗心衰新药的重要中间体。此外，公司下游药物在专利期内的医药中间体产品包括

了利拉列汀等，新药核心中间体是公司医药中间体业务贡献利润的核心来源。 

 

图表 4：部分医药中间体及终端厂商   

药物名称 上市时间 功能 终端厂商 

森巴考特 2019 年 治疗癫痫 韩国 SK 

Betrixaban 2017 年 最新抗血栓药 默沙东、Portola 药业 

Entresto 诺欣妥 2015 年 治疗心衰一线新药 诺华制药 

利拉列汀 2011 年 治疗 II 型糖尿病 勃林格殷格翰-礼来联盟 

阿那曲唑 2010 年 治疗乳腺癌和其他癌症 梯瓦制药 

非布司他片 2009 年 用于痛风患者高尿酸血症的长期治疗 梯瓦制药 

Felbinac 2005 年 膏药，用于缓解身体肌肉和骨骼疼痛 日本帝国制药 

奥利司他 1999 年 减肥药物，抑制脂肪酶活性 帝斯曼 

Xalatan 1996 年 治疗青光眼的药物适利达 辉瑞制药 

奥卡西平 1990 年 成人+5 岁以上儿童癫痫 诺华制药 

美托洛尔 1985 年 治疗高血压、冠心病、慢性心力衰竭和心律失常 亨斯曼 

Cinchocain HCL 1982 年 
一种酰胺局部麻醉剂 在最有效和毒性的长效局部

麻醉剂中，通常限于脊柱和局部麻醉 
法国稻田制药 

黛力新 1971 年 抑郁症治疗 丹麦灵北（H.LUNDBECK）制药 

扑热息痛 1955 年 解热镇痛 麦林克劳德 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所  

 

2） 核心研发人员粘性高：目前大多数医药中间体企业都存在企业员工过度流失的情况。

公司研发人员粘性强，数十名核心研发人员在团队超过 25 年，共同交流，业务协同能

力持续提升。并且共同完成研发和工艺流程，在长久以来获得了很好的效益。此外，公

司通过与北京化工大学联合成立了联合研发中心，充分发挥产学研合作的优势。 

 

3）不依赖于单一大客户：研发实力较低的企业容易对终端客户形成高度依赖，医药中

间体生产企业下游客户往往高度集中，数目多为一到两家。医药寡头在外包服务商的选

择上非常谨慎，对新供应商的考察期普遍较长。医药中间体企业需要满足不同客户的沟

通模式，并需要接受长时间的持续考核方能获得下游客户的信任，进而成为其核心供应

商。客户多样性是企业研发实力最直观的证明。对公司而言，其核心中间体的下游客户

包括了诺华制药、日本帝国制药等众多终端药企，不依赖于单一大客户。 
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4）海外客户占比高：由于终端产品生产商大多为国际医药寡头企业，医药中间体行业

对国外市场依赖性较强，日益严格的 FDA、EMA 等机构的质量监管要求阻碍产品进一步

开拓进口市场。通常来说，海外企业对产品纯度也有着更高的要求。公司海外终端客户

包括日本帝国制药、印度 Cadila、台湾台耀、凯莱英等，海外客户占比高是对公司产品

品质（如纯度）、研发响应速度的力证。 

 

3. 电子化学品：壁垒高、国产替代空间大的潜力业务 

3.1. 下游产业持续往国内转移，是我们国产替代的机遇 

全球半导体产业向我国转移趋势明显，仍具有较大空间。2020 年，我国集成电路进口额

3500 亿美元，出口额 1166 亿美元，贸易逆差 2040 亿美元。一方面，我国集成电路产

业对外依存度较高；2020年我国集成电路市场规模为8848亿元，5年复合增长率19.5%。

中国大陆占比已实现连续十年稳定提升，从 2006 年占全球比重 11%，到 2018 年占比

19%。产业东移趋势明显。 

 

全球显示面板产业持续向中国大陆转移，份额已超 50%。根据 marketstandmarkets，

2019 年全球面板市场规模约 1377 亿美元，2024 年可达 1577 亿美元，复合增长率 3%。

从市场份额来看，近 5 年以来全球显示面板产业持续向中国大陆转移，根据 Trendforce，

2015 至 2019 年我国面板份额占比由 19%持续提升至 49%，市场规模约 674.7 亿美元，

增量规模主要来自韩国市场的转移。未来国内显示份额将持续增长，预计到 2024 年，

全球 73%的 LCD 和 47%的 OLED 产能将会集中在中国。 

 

图表 5：全球集成电路份额持续向亚太转移  图表 6：1990-2020 全球 LCD 产能份额 

 

 

 
资料来源：IC Insight，国盛证券研究所 

 
资料来源：Trendforce，国盛证券研究所 

3.2. 公司电子化学品核心产品 

1）OLED 有机发光材料核心中间体——2-萘硼酸：有机发光层是 OLED 面板的核心结

构，其作用是将电子转化为光能，占到 OLED 面板总成本的 23%。2021 年全球 OLED

面板市场 388 亿美元，测算有机材料市场规模可达 89 亿美元，且国产化率不足 5%，具

有较大的国产替代空间。奥得赛化学生产的 2-萘硼酸是 OLED 蓝色发光材料的重要中间

体，目前，产品已经出口日本，并已在浙江华显光电、烟台九目、瑞联新材等企业进行

测试，开始切入国内供应链。 
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图表 7：OLED 显示的纵向结构   图表 8：OLED 掺杂物  

 

 

 

资料来源：TCI，国盛证券研究所 
 

资料来源：TCI，国盛证券研究所 

 

2）半导体封装材料核心中间体——B28、B29：环氧塑封料（EMC）的作用是通过包裹

半导体芯片以实现对芯片的机械保护。公司 B28、B29 产品是芯片封装材料，其中 B29

用于高级的电子封装材料如新型军事电子技术，B28 用于普通产品如汽车零部件的电子

封装材料。因该产品被用于电子封装材料中，对金属离子杂质的要求很高要达到 ppb级，

其中钠离子要求小于 100 ppb，铁离子要求小于 30 ppb，卤素离子要低于 3 ppm。经过

华软科研人员和生产人员的攻关和几年的不懈努力，产品已稳定打入日本客户供应链，

未来随着下游国产化有望在国内市场打开放量空间。 

 

3）显示屏专用涂层——ML-8：ML-8 是一种联苯酯类产品，是生产手机、电脑、电视等

电子产品显示屏及室外大型显示屏专用涂层的重要原料。ML-8 产品向下做的产品，广泛

用于手机和其他手提电子设备的电子显示器的涂层方面的应用。它能使液晶树脂更具清

亮，介电各向异性值高，耐刮性增大，高折射率等特性。市场应用前景广阔。奥得赛化

学自 2012 年起同韩国 MIWON 开始接触并正式合作并实现稳定销售。 

 

图表 9：芯片封装材料的应用  

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 
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4. 锂电池材料：依托核心优势开启成长新篇章 

2021 年 11 月，公司公告新增 18000 吨锂电池电解液添加剂，其中包括 10000 吨 VC 和

8000 吨 FEC。项目分两期建设，其中一期新增 5000 吨 VC、5000 吨 FEC。电解液是锂

电池的“血液”，起着传输离子的桥梁作用。在锂离子电池的性能和稳定性方面，电解液

一直居于中心位臵，它对电池的比容量，工作温度范围，循环效率及安全性能等至关重

要。作为锂电池的血液，电解液起着传输离子的桥梁作用，显著影响电池循环寿命及安

全性。电解液由电解质、溶剂、添加剂三大成分构成，电解液添加剂的使用相当于执行

“血液注射”，可显著改善电解液性能，进而提高电池总体性能。电解液添加剂以 VC、

FEC 为为主，作用包括： 

 

 VC（碳酸亚乙烯酯）是电解液中用量最大的添加剂，能使溶剂分子优先在负极表面

形成致密的 SEI 膜，有效抑制溶剂分子和溶剂化锂离子的插入，将电解液的分解控

制在最小程度。因此，VC 对提升锂离子电池的能量密度、使用寿命至关重要。磷酸

铁锂电池主要使用 VC 作为添加剂 

 FEC（氟代碳酸乙烯酯）作为电解液的添加剂，能抑制电解液的分解，降低电池的

阻抗，改善其耐低温性能，明显提高电池比容量和循环稳定性；作为电解液溶剂，

可改善二次电池及电容器等电化学器件的充放电循环特性和电流效率。三元电池主

要使用 FEC 作为添加剂。 

 

形成 SEI 膜保护负极、增加电池循环寿命是 VC 和 FEC 的核心功能。在电池首次充放电

过程中，电解液在碳负极表面发生还原、分解反应，并生成一层覆盖于电极表面的钝化

膜，这层固体电解质界面膜可以有效阻碍溶剂分子穿透，允许锂离子自由穿越，被称为

SEI 膜。成膜添加剂在电池活化反应中会比电解液的其他有机溶剂成分早发生反应确保

形成致密稳定的 SEI 保护膜，能够部分抑制电解液溶剂的分解，可以延长电池的循环寿

命，提高电池的充放电效率，减少电池电解液中的副反应等。 

 

图表 10：SEI 膜有效抑制溶剂分子和溶剂化锂离子的插入  图表 11：电解液质量分数构成  

 

 

 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 
 

资料来源：石大胜华，国盛证券研究所 

 

新能源电池包括动力电池、数码电池、储能电池、轻型机动车电池等。电动车的高景气

将带动动力电池需求高增长；并且，无论是传统的煤炭发电还是风力发电、水力发电均

为连续发电，而用电需求是间断的，发电的连续性和用电的间断性产生了储能的需求，
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因而储能电池具有非常广阔的需求前景，将在中长期持续的带动 VC、FEC 市场增长。 

 

图表 12：我国新能源汽车销量（万辆）   图表 13：全球新能源汽车月度产销量（万辆） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

随着全球新能源汽车持续高景气以及储能电池的迅猛发展，全球电池需求将持续高景气。

并且我们发现，碳酸亚乙烯酯（VC）在磷酸铁锂电池中、氟代碳酸乙烯酯（FEC）在三

元电池中添加比例有提升的趋势。经测算，我们认为 2025 年全球 VC、FEC 需求量将分

别增长至 7.63 万吨、5.60 万吨，将分别实现复合增速 57.3%、49.3%。 

 

根据公司《12000 万吨锂电材料项目可行性研究》，从各企业扩产进度来看，如果动力电

池需求持续保持旺盛，我们预计碳酸亚乙烯酯（VC）产品短缺预计将持续到 2022 年底。

新增产能受地方政策、环保等因素的影响提升进度受限，碳酸亚乙烯酯（VC）产品的紧

平衡状态将持续一定时间。2-3 年后，随着相关企业产能的陆续释放，碳酸亚乙烯酯（VC）

市场将趋于稳定。相对于磷酸铁锂行情的火爆带动的碳酸亚乙烯酯（VC）市场的快速扩

张，主要运用于三元电池电解液的氟代碳酸乙烯酯（FEC）市场看似没有那么紧俏，但

是随着动力电池市场对高端、高续航里程纯电动汽车的追求，氟代碳酸乙烯酯（FEC）

市场其实已经启动。并且，目前我国规划的 FEC 新增产能远小于 VC 新增产能。我们认

为 FEC 同样将在未来一段时间内维持紧平衡。 
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图表 14：2021 至 2025 年全球电解液材料需求测算 

 
资料来源：高工锂电，国盛证券研究所测算 

 

电解液添加剂 VC、FEC 由电解液溶剂 EC 经过氯化成为 CEC，再经三乙胺脱氯生成 VC，

或经氟代生成 FEC。目前，VC 是锂电池电解液中最紧缺的核心材料，主要有以下原因： 

 

原因一：VC 易产生自聚合现象，提纯具有一定难度 

电解液添加剂对于产品纯度要求较高（≥99.99%)，微量的杂质成分都可能影响到锂电

池的性能。碳酸亚乙烯酯（VC）具有较强的反应活性，容易出现自聚合现象，成为聚碳

酸亚乙烯酯，因此容易结块或达不到理性的均匀程度，从而使其纯度不容易达到锂电级

要求。 

 

原因二：生产过程产生三废，新增产能受到严格环保监管 

由 EC 制成 CEC 需要氯化，产生三废：1）固废:包括三乙胺精馏残渣、废甲醇，以及精

馏环节的 VC、FEC 精馏残渣；2）废气:包括氯化环节的 HCl、Cl2，以及主要成分为碳酸

二乙酯、三乙胺等的废气。以及氟化过程中的 VOC；3）废水:包括回收三乙胺环节的废

水。 
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图表 15：锂电池添加剂 VC、FEC 的合成工序 

 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 

当前 VC 厂商之间成本有较大差别。VC 具有陡峭的成本曲线，目前行业除华软科技外主

要有两个成本梯队，厂商之间的成本差异取决于：1）CEC 配套情况。CEC 是 VC、FEC

的中间体，涉及氯化具有一定环保资质壁垒，目前售价高昂；2）三乙胺回收能力。从

CEC 生产 VC 环节需要使用大量脱氯剂三乙胺。然而，三乙胺可回收利用：从合成离心

下来的三乙胺盐酸盐投入溶解釜加入水溶解，泵入碱化釜加氢氧化钙，蒸馏出三乙胺和

部分蒸馏水，三乙胺回合成套用，蒸馏水用于三乙胺盐的溶解，循环使用。不同厂商回

收能力也存在差别，行业中也存在厂商寻求第三方团队进行外部回收，自身拥有较强回

收能力的厂商具备一定优势；3）CEC 环节的收率，是 VC 成本的核心竞争环节。 

 

华软科技具有显著的成本优势、投产速度优势。成本方面，华软科技原主业（如 AKD 造

纸助剂）涉及三乙胺回收，回收能力强。且项目引进国内最先进的工艺装臵，从 CEC 到

VC 环节的收率高。根据公司《12000 万吨锂电材料项目可行性研究》，公司每生产 1 吨

VC 仅消耗 0.23 吨三乙胺，每生产 1 吨 VC 仅需要消耗 2.65 吨 CEC，两大直接原材料单

位消耗量均较低，因此综合成本优势显著。投产速度方面，公司湖北武穴厂区具备环评

审批速度优势，同时公司经营多年医药中间体业务，生产 VC、FEC 具有一定设备基础。

另外，1.2 万吨 VC、FEC 仅消耗 1.4 万吨标准煤能耗。 

 

图表 16：锂电池添加剂 VC 的原材料成本（元/吨，取 2021 年 11 月 21 日原材料价格）  

 
资料来源：百川盈孚，《12000 吨锂电材料项目可行性研究》，国盛证券研究所 
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5. 长期成长点：贯通现有产品构建一体化的产业集群 

过去，在房地产、基建的拉动下，我国发展出下游结构以大宗塑料 PVC 为主的氯碱产业。

而房地产增速放缓带来 PVC 需求的饱和导致上游液氯（氯气）出现开工率承压，氯碱工

业面临“氯碱不平衡”的难题。解决氯碱不平衡的痛点需要对下游应用结构进行调整，

开发医药中间体、锂电材料、电子化学品等高附加值、高成长下游应用。在氯产业链中，

芳烃氯化产品作为消耗氯气的重要有机氯中间体，可以衍生出成百上千种高附加值的化

学品，下游产品及产品链深加工程度越深，价值越高，开发利用前景也越宽广。例如，

除了公司现有的产品以外，氯化苯及硝基氯化苯的下游还包括对位芳纶、消化系统药物、

抗寄生虫药物等；二氯苯下游包括工程塑料 PPS、抗抑郁药物盐酸舍曲林等；氯甲苯下

游包括心血管药物盐酸噻氯匹啶、主镇静药芬那露、抗生素氯唑西林钠、苄星邻氯青霉

素、降血压药、解热镇痛消炎药、抗癌药、免疫系统保护药、糖尿病药、肌肉放松药、

农药杀菌剂、植物生长调节剂等，该产业链未来具备广阔的延伸空间。 

 

图表 17：中国及海外液氯（氯气）下游需求结构 

 

资料来源：中商情报网，国盛证券研究所 

 

奥得赛化学现有的医药中间体、电子化学品、荧光增白剂产品向上游延伸，可以贯通成

几个完整的产业族群。这样可以在充分发挥产业链协同效益的同时，把每个终端产品的

利润空间最大化。贯通现有产品构建一体化的产业集群，是华软科技的长期的重要成长

逻辑。在完成产业链建设后，公司仅需外购苯、甲苯、二甲苯等大宗原材料，就可以依

托自身产线生产出上百种化学品，战略意义重大。 

 

在我国化工行业的上市公司中，目前大体量厂商普遍集中在产业链上游原料端化工品，

产品由于相对同质化，往往持续地陷入成本竞争。中下游精细化工品企业由于产品体系

零散，加之中下游产品往往单产品市场规模较小，导致中下游化工品企业的规模体量往

往难以做大做强。既要避免“内卷式”的同质化竞争，又要成长为具有一定体量的企业，

需要具备丰富、完善的上中下游化学品产业链，并依托优异的研发创新能力在下游产品

领域推陈出新。发展原料端产品，逐步构建产品链，也可以最大限度地保证位于产业末

端的产品利润不被原料端产品挤占。奥得赛化学多年致力于荧光增白剂、光稳定剂、光

引发剂、电子封装材料、海洋防污材料、电池化学材料等高端功能化学品的研发与应用，

奥得赛化学（华软科技）每个时期拥有不同贡献主要利润的产品，若具有一体化的、完

善的上下游产业链，无论原料端产品或末端产品的利润空间如何此起彼伏，公司均可以

持续稳定地获得产业链的整体盈利。 
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图表 18：贯通中上游原料后的奥得赛化学产业链简图（部分）  

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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6. 盈利预测 

6.1. 关键假设 

1）公司锂电池添加剂 10000 吨 VC、8000 吨 FEC 逐步放量，依托产业链配套优势、技

术优势（CEC 收率高、三乙胺回收率高、“三废”少、纯度高）持续贡献业绩； 

2）依托新增药物订单，医药中间体业务加速增长； 

3）未来五至八年时间持续构建贯穿公司现有医药中间体、电子化学品、锂电材料、荧光

增白剂产品的高附加值的盐化工深加工产业链。 

6.2. 盈利预测 

我们预计华软科技 2021-2023 年营业收入分别为 31.21/42.59/47.04 亿元，预计归母净

利润分别为 1.39/6.06/8.55 亿元，分别对应 136.3/31.2/22.1 倍 PE。华软科技立足有机

合成领域多年的技术沉淀与客户资源，医药中间体业务迎来放量机遇。同时，锂电材料

业务依托成本、投产速度两大优势，开启成长新篇章，维持“买入”评级。 

 

图表 19：华软科技 2021 至 2023 年收入拆分（百万元）  

板块 2021E 2022E 2023E 

奥得赛化学 

医药中间体 231.5 514.1 637.3 

电子化学品 53.0 95.4 167.9 

荧光增白剂 230.0 230.0 230.0 

锂电材料 31.0 840.7 1238.9 

上市公司 
移动设备贸易 2137.0 2167.0 2052.0 

化工品销售 439.0 412.0 378.0 

总营业收入 3121.47 4259.21 4704.16 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

7. 风险提示 

新能源汽车及储能渗透超预期放缓。公司锂电材料投产快、成本具备优势，然而若新能

源汽车及储能渗透超预期放缓，将影响公司锂电板块未来业绩情况。 

 

产业链建设规划慢于预期。中长期内，公司的业绩体量增长核心驱动之一，来自于立足

公司现有的下游医药中间体、电子化学品、锂电材料、荧光增白剂产品体系，在中上游

构建贯通一体化的完整产业链，从而做到在避免“内卷式”的同质化竞争同时，成长为

国内稀缺的大体量平台型研发企业。若项目建设慢于预期，公司成长节奏将受影响。 

 

 

 

 

  



 2021 年 11 月 24 日 

P.16                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38124100 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


