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多重产品矩阵完善，产品力铸公司护城河 
  
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,512 1,845 2,628 8,030 14,064 

营业收入增长率 2.24% 22.02% 42.48% 205.56% 75.14% 

归母净利润(百万元) 514 330 408 719 1,097 

归母净利润增长率 -122.12% -35.77% 23.41% 76.45% 52.50% 

摊薄每股收益(元)  1.183 0.447 0.548 0.967 1.475 

每股经营性现金流净额 0.39 0.58 0.63 1.35 1.62 

ROE(归属母公司)(摊薄) 29.38% 15.88% 17.50% 16.80% 21.70% 

P/E 10.48 22.94 43.23 24.50 16.07 
P/B 3.08 3.64 7.56 4.12 3.49 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 铁锂正极：1.产品力：铁锂逐步从同质化走向产品与成本差异。我们认为公

司可凭借草酸法制备（高压实）铁锂正极站稳铁锂高端动力市场。2.上游：

公司通过共同出资、战略合作等方式联手四川思特瑞锂业、川恒股份等完成

锂源、磷源等上游原材料布局，实现上下游一体化战略。3.下游：公司深度

绑定下游优质电池厂商宁德时代，穿越周期能力无忧。4.降本路径清晰：铁

锂行业降本路线多样，其中公司通过原材料使用多样性、供应链整合、精选

产地等方式有望在未来打开草酸法降本通道。5.产能：预计公司铁锂 22、23

年年底名义产能或达 12.2、22.2 万吨。6.价格：价格方面受铁锂上游原材料

碳酸锂价格（已涨至 50 万元/吨）影响，且目前看锂源供给紧张仍将持续，

我们预计公司 22、23 年铁锂正极价格或将维持在 13 万元/吨以上高位。 

 
◼ 智能电控：切入华为产业链，打造智能电控产品矩阵，形成集成优势。公司

依托联合电子、华为，在车载电驱动减速器持续爬坡增量的基础上，继续打

造智能电控产品矩阵，形成系统集成优势，其中一期 15 万套/年车载电驱动

减速器已完成量产，二期 18 万套/年产能预计将于 22 年上半年正式量产。

我们预计该板块 22、23 年营收增速为 220%、31%。 

 
◼ 募投项目：公司 2022 年 3 月已完成发行的定增募投资金总额不超过 15 亿

元，其中 8.6 亿元用于新能源汽车智能电控业务， 2.72 亿元用于投建 5 万

吨磷酸铁锂，3.68 亿元补充流动资金，有望助力公司发展。 

 

投资建议与估值 
◼ 公司深度绑定电池龙头宁德时代，无惧铁锂周期扰动，未来随着 22 年新增

铁锂产能、智能电控产能陆续投产，预计 2021-2023 年公司净利润为

4.08、7.19、10.97 亿元，参考可比公司，给予公司 2022 年 30 倍 PE，目

标市值 216 亿元，对应目标价 29.02 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险 
◼ 新能源电池技术迭代风险；汽车行业周期波动的风险；新能源锂电正极产能

过剩风险；子公司升华科技业绩不及预期风险。  
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一、发动机精密零部件龙头企业，多方位布局新能源产业 

1.1 国内精密零部件龙头，研发创新能力突出 

◼ 国内精密零部件龙头企业。公司成立于 1997 年，2015 年在创业板上市，
是国家级高新技术企业，目前已成为国内具有较高影响力和知名度的汽车
发动机精密零部件供应商之一。2016 年，并购湖南升华，正式进入锂电正
极行业，在新能源汽车市场火热的背景下，公司迎来了新的利润增长。 

图表 1：公司发展历程 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

◼ 行业技术创新引领者，产学研基础扎实。公司技术中心被认定为国家企业
技术中心，现有技术人员 100 余人，已获授权专利 300 余项，主导和参与
制订 4 项机械行业技术标准，建立企业标准 600 余项，完成两项国家重点
新产品项目。公司不仅与国内一流高校和科研院所合作，还和国内外多家
车厂技术研发中心共同攻克产品关键应用技术，开发新产品项目，拥有扎
实的产学研合作优势。公司自 2012 年起，开始投身于新能源汽车相关技
术的研发及产业化应用，已获相关技术专利授权共计 51 项，引领了行业技
术创新和进步的方向。 

图表 2：公司技术研究主要合作对象 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

◼ 高度重视技术创新，研发费用率处于行业领先水平。公司高度重视技术创
新与研发，研发费用率处于行业领先水平，2020 年，公司全年研发项目立
项 57 项，新申请专利 16 项 ，研发投入 1.11 亿元，占营业收入的比重为
6.0%。 

...
吉利汽车技术中心
长安汽车研究院
广汽研究院
上汽技术中心

泛亚汽车技术中心
美国通用技术中心

大众德国总部技术中心
奥迪德国总部技术中心

车厂技术研究中心

...

国内一流高校（研究所）

技术研究合作对象
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图表 3：图表 3：2018-2021Q3 与同业公司研发费用率对
比（%） 

 图表 4：图表 4：2017-2020 公司技术人员数量和占比
（人,%） 

 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

◼ 宁德时代增资公司控股子公司江西升华，公司持股 60%，宁德时代持股
20%。2021 年，富临精工携手宁德时代、长江晨道共同增资江西升华，共
同增资 5 亿元。2022 年，宁德时代以 1.44 亿元认购富临精工子公司升华
科技股权，增资完成后，将持有江西升华 20%股权。 

1.2 历史遗留问题已解决，盈利能力持续恢复，积极布局新能源业务 

◼ 营收总体趋势向上，盈利能力走出低谷。 

 2018 年，子公司升华科技受主要客户沃特玛财务危机影响，未完成承
诺经营目标，2016 年形成的商誉 15.63 亿经过 17、18 年计提商誉减
值后为 0，导致公司 2018 年净利润大幅下滑，公司 2018 年归母净利
润-23.2384 亿元，同比下降 726%。 

 但随着升华科技不断升级产品技术以及积极引进宁德时代、蜂巢能源

等产业链生态伙伴及战略投资者，公司逐步走出经营困境，2021Q3 公

司主营业务收入 17.02 亿元，同比提升 40.32%，归母净利润达 2.39

亿元，盈利能力平稳恢复且向上增长。 

◼ 公司新兴智能电控业务 2020 年营收 5581.68 万元，锂电正极材料业务
2020年营收 5630.04万元，同比增长 187.72%。 
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图表 5：图表 5：2011-2021Q3 公司营业收入及同比增速
（亿元，%） 

 图表 6：图表 6：2011-2021Q3 公司归母净利润及同比增
速（亿元，%） 

 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

 来源：WIND，国金证券研究所 

图表 7：2011-2021Q3 公司毛利率及净利率（%）  图表 8：2018-2021Q3 与同业公司销售/管理费用率对比
（%） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

◼ 主业稳步增长，锂电拐点即现，盈利能力有望提升。公司业务主要分为汽
车精密零部件业务和锂电池正极材料业务，其中精密液压零部件和电磁驱
动精密零部件产品是公司目前营收的主要来源。 

 2018-2020 年传统主业汽车零部件业务营收复合增长率达 11.69%，毛
利率始终处于 35%的高位处，在 2020 年达到 37.12%，同比提升
2.06%。 

 2017-2021Q2 年锂电池正极材料业务毛利率呈下滑态势，2020 年毛利
率为-12.38%。但随着铁锂电池回潮及疫情影响减弱，2021 年以来铁
锂价格持续高企叠加公司降本路线清晰，公司盈利能力有望提升。 
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图表 9：公司各业务营业收入（亿元）  图表 10：2012-2021Q2 公司主要业务毛利率（%） 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，公司公告，国金证券研究所 

◼ 募集资金，加速新能源业务布局。公司 2022 年 3 月已完成发行的定增募
投资金总额不超过 15 亿元，其中 8.6 亿元用于新能源汽车智能电控业务， 
2.72 亿元用于投建 5 万吨磷酸铁锂，3.68 亿元补充流动资金，有望助力公
司发展。 

图表 11：公司定增募集资金使用计划（亿元） 

序号 项目名称 资金用途 项目投资总额 拟使用募集资金金额 

1 
新能源汽车智能

电控产业项目 

主要用于生产线及配套设备、检验检测设备、

实验设备设施、厂房改造施工等固定资产投

资。 

8.60 8.60 

2 

年产 5 万吨新能

源锂电正极材料

项目 

主要建设内容包括前端工序车间、窑炉区域车

间、后端工序车间、公辅区域、仓库、综合给

水动力站、高压配电、污水处理等，并购置自

动投料配料系统、闭式喷雾干燥机、研磨系统

等机器设备。 

8.05 2.72 

3 补充流动资金 

保证公司生产要素采购、人工费用支付等重要

的日常生产经营活动的开展，满足业务增长与

业务战略布局所带来的流动资金需求。 

3.68 3.68 

合计     20.33 15.00 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

二、锂电正极：深度绑定宁德，产品性能突出 

2.1 布局新能源领域：拥抱磷酸铁锂长期趋势 ，降本路线清晰 

◼ 2016 年收购升华科技，布局新能源领域。 2016 年 12 月，公司以 21 亿元
（26.31%现金+73.69%股份）收购升华科技 100%股权。升华科技目前主
要从事磷酸铁锂类锂离子电池正极材料的研发、生产与销售业务，产品应
主要用于新能源汽车动力电池领域，是国内领先的锂电正极材料专业供应
商。 
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图表 12：升华科技主要产品情况 

产品名称 产品展示 产品特性及用途 主要竞争对手 

磷酸铁锂系

（LFP） 

 

磷酸铁锂系列产品具有电化学性能优良、加工性能

出色、产品品质稳定等特点，被广泛地应用于电动

汽车动力电池的生产。 

德方纳米、贝特瑞、北大先

行、安达科技 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

◼ 草酸亚铁压实密度高，产品性能突出。公司磷酸铁锂产品技术路线采取的

是草酸亚铁路线+固相法，该技术路线制成材料压实密度高，循环衰减较少，

挖掘潜力高，且在电压平台、热稳定性及一致性方面表现突出。并且从市

场动力领域正极材料切换情况来看，公司磷酸铁锂的性能技术指标能够满

足核心客户对主力车型的要求。 

图表 13：铁锂技术路线对比及代表公司 2020 年磷酸铁锂营收（亿元）/毛利率（%） 

路线 铁源 磷源 锂源 添加剂 优点 缺点 代表公司 

1 硫酸亚铁 
工业磷酸一

铵、高纯磷酸 

电池级碳

酸锂 

氨水/氢氧

化钠 
克容量高、成本低 

产生废水，环保压

力大 

中核钛白 

（-/-） 

2 硫酸亚铁 高纯磷酸 
电池级碳

酸锂 
氢氧化钠 克容量高、成本低 

硫酸钠处理，环保

压力大 

湖南裕能 

（9.27 亿元

/16.2%） 

3 纯铁 高纯磷酸 
电池级碳

酸锂 
  

没有副产物、克容

量高 

铁源价格高、过量

酸对产品循环次数

有影响、会产生氢

气 

彩客化学 

（-/-） 

4 氧化铁 高纯磷酸 
电池级碳

酸锂 
  

副产物较少、废水

较少、成本低、克

容量高 

技术难点高（氧化

铁除杂） 

川恒股份 

（-/-） 

5 草酸亚铁 磷酸 多种锂源 氨水 压实密度大 
供应链小众（成本

相对较高） 

江西升华 

（-/-） 

6 硝酸铁 
工业级磷酸一

铵 

工业级碳

酸锂 
葡萄糖 

材料粒径和成分均

一性好，循环次数

高 

振实密度低 

德方纳米 

（9.07 亿元

/10.14%） 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

◼ 降本路线清晰，兼容性较好。草酸亚铁路线目前的缺点是成本高，但随着

公司产能扩大及上游的生态合作和资源拓展，原材料的规模效益将进一步

提升，具有持续降本空间。锂源：磷酸二氢锂具有多元化锂源，其中磷酸

锂的使用对原材料降本意义重大。供应链整合：供应链体系持续优化也将

提升该技术路线的综合竞争力，未来上游原材料草酸规模化生产后，或将

打开降本通道。能源：在四川射洪建厂扩产，节省电力成本。2020 年公司

在江西宜春形成年产磷酸铁锂正极材料 1.2 万吨的产能；2021 年 1 月， 公

司在四川射洪投资建设年产 5 万吨产能，2021 年 7 月规划新增的年产 25

万吨磷酸铁锂正极材料项目，其第一期拟在射洪投资新建年产 6 万吨产能。

扩大产能后在四川射洪工厂生产，电力成本大幅下降。 
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图表 14：电价对比  

 

来源：国家电网，国金证券研究所 

2.2 产能：不断扩产增加产能，产品差异化道路未来可期 

◼ 不断扩产增加产能，磷酸铁锂出货量有望加速增长。2020 年 9 月，年产
1.2 万吨磷酸铁锂工厂进行了升级改造完成，2021 年底，年产 5 万吨磷酸
铁锂正极材料项目正式投产，2020、2021 年公司分别具备年产 1.2 万吨、
6.2 万吨磷酸铁锂的产能。公司于 2021 年 7 月份规划新增的年产 25 万吨
磷酸锂铁正级材料项目中的 6 万吨项目也在加快建设中。因此，我们预计
若产能如期达产，公司铁锂 22、23 年年底名义产能或达 12.2、22.2 万吨。 

图表 15：公司磷酸铁锂产能项目 

公告时间 项目 公司名义产能 

2020 年 9 月 
子公司江西升华在江西工厂年产 1.2 万吨磷酸铁锂工厂升级改造完成（已达

产） 6.2 万吨（2021） 

2021 年 2 月 在四川射洪新建年产 5 万吨磷酸铁锂项目（已达产） 

2021 年 10 月 
在四川射洪新建年产 6 万吨磷酸铁锂项目（年产 25 万吨磷酸铁锂项目一期，

预计 22 年达产） 
12.2 万吨（2022） 

2022 年 2 月 
在江西宜春经开区投资年产 20 万吨新型高压实磷酸铁锂正极材料及配套主材

一体化项目（一期 10 万吨预计有望 23 年达产） 
22.2 万吨（2023） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 磷酸铁锂是中期趋势，拥有核心壁垒的公司穿越周期无忧。磷酸铁锂凭借

性价比优势成为动力电池发展的中期趋势。自 2021 年起，各化工企业开

启磷酸铁锂新一轮扩产周期，我们认为拥有核心壁垒的公司穿越周期能力

无忧。富临精工拥有产品性能优势，走产品差异化道路，并且绑定宁德时

代等优质下游客户，未来发展可期。 

◼ 随着 LFP 电池景气度持续高增，各大企业纷纷高举高打公布扩产计划，据

不完全统计全国磷酸铁前驱体、磷酸铁锂已披露扩建产能合计 488.5、 

368.6 万吨。但考虑能评、安评、扩产周期等因素影响，我们预计 2022 年

磷酸铁前驱体、磷酸铁锂行业有效产能为 74.6、88.2 万吨。 
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图表 16：2021 年国内部分化工企业投建磷酸铁锂情况 

企业 

公司已有磷

酸铁/磷酸铁

锂产能 

磷酸铁扩产规

模（万吨/

年） 

LFP 扩产规模（万

吨/年） 
概况 

兴发集团 无 50 50 
与华友钴业合作投建 50 万吨/年磷酸铁、50 万吨/年

磷酸铁锂及相关配套项目。 

川恒股份 无 100 20 

1.拟与蓝剑投资、陈勇共同对万鹏公司进行增资 1.3

亿元，增资公司万鹏公司全资子公司宜宾万鹏时代拟

投建年产 10 万吨磷酸铁锂正极材料项目；2.拟在福

泉市投资建设“矿化一体”新能源材料循环产业项

目，主要内容包括一期 40 万吨/年电池用磷酸铁生产

线；二期 40 万吨/年电池用磷酸铁生产线、10 万吨/

年电池级磷酸铁锂生产线。 

川金诺 无 5 10 

拟与广西防城港市港口区人民政府签订《项目合作框

架协议书》，建设“5 万吨/年电池级磷酸铁锂正极材

料前驱体材料磷酸铁及配套 60 万吨/年硫磺制酸项目

'、"10 万吨/年电池级磷酸铁锂正极材料项目”。 

川发龙蟒 无 20 20 

与德阳一阿坝生态经济产业园区管委会签订《投资协

议》，拟建设 20 万吨/年新能源材料项目，包括建设

磷酸铁锂 20 万吨、磷酸铁 20 万吨生产线。 

龙佰集团 无 - 20 

出资 3 亿元成立子公司加码磷酸铁锂材料业务；全资

子公司龙佰新材料投建 20 万吨/年 LFP 材料项目，投

资总额 20 亿元。 

中核钛白 无 - 50 投资 121.08 亿元建设 50 万吨/年磷酸铁锂项目。 

司尔特 无 - 5 
与融捷控股在贵州省或安徽省等地设立生产 LFP 材料

的合资公司，规划建设年产 5 万吨 LFP 材料项目。 

云天化 无 50 - 

计划于云南省安宁市安宁工业园草铺化工园区内投资

建设 50 万吨/年磷酸铁电池新材料前驱体及配套项

目。 
 

来源：高工锂电，国金证券研究所 

  
2.3 上游：联手锂源、磷源，实现闭环降成本 

◼ 磷源：布局磷资源，供应保障+降成本。2021 年 11 月，公司与川恒股份建
立战略合作关系，在磷矿、磷源等方面进行合作并共同出资建设磷酸二氢
锂生产项目，保障公司可以获得稳定低价的磷资源。 

◼ 锂源：布局锂资源，形成产业闭环。2021 年 3 月，公司与思特瑞、川洪建
材以及自然人邓波共同投资设立锂矿资源综合开发项目公司；11 月，公司
收购青海恒信融锂业科技有限公司 9%股权，恒信融主要价值为国内首家
利用以正渗透膜为核心的组合膜法工艺技术对卤水矿资源进行加工以提炼
碳酸锂材料的矿物资源加工提炼业务。这两项合作保障公司可以获得稳定
低价的锂资源。 

图表 17：四川锂能矿业股东及出资金额 

序号 股东 认缴出资 持股比例 出资方式 

1 四川思特瑞锂业有限公司 4,080 万元 51% 现金 

2 绵阳富临精工股份有限公司 2,720 万元 34% 现金 

3 绵竹市川洪建材有限公司 960 万元 12% 现金 

4 邓波 240 万元 3% 现金 

合计   8000 万元 100%   
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来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 近一年碳酸锂价格涨势明显。2022 年 3 月 21 日碳酸锂价格为 503000 元/
吨，同比增长 491.76%，涨势明显。 

图表 18：2021-2022 碳酸锂价格走势（元/吨） 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

2.4 下游：深度绑定宁德时代，穿越周期无忧 

◼ 深度绑定宁德时代，穿越周期无忧。2021 年 3 月，公司与宁德时代、长江
晨道对其全资子公司江西升华增资，增资款项全部用于江西升华在四川射
洪新建 5 万吨新能源锂电正极材料项目，扩产后的新增产能将优先用于供
应宁德时代及其指定的主体。2022 年，宁德时代又以 1.44 亿元认购升华
科技股权，此次增资有助于富临精工未来产能继续扩张。 

◼ 升华科技整装待发，磷酸铁锂未来可期。2020 年，公司新一代磷酸铁锂获
得客户验证通过。穿透来看，公司磷酸铁锂正极主供车型由于深度绑定宁
德且产品特性优异，或多为包括特斯拉在内的优质新势力。在铁锂回潮的
大趋势下，随公司产能扩大，销量有望增加，磷酸铁锂业务未来可期。 

图表 19：宁德时代两轮增资前后江西升华股权变动 

增资前  1 轮 2 轮 

股东名称 注册资本 股权比例 股东名称 注册资本 股权比例 注册资本 比例 

富临精工 77000 100% 

富临精工 49200 72.78% 49200 60% 

宁德时代 2000 2.96% 16400 20% 

长江晨道 16400 24.26% 16400 20% 

合计 77000 100% 合计 67600 100% 82000 100% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.5 终端：新能源市场再发力，磷酸锂铁踏上新征程 

 新能源汽车销量持续上升，环比继续维持增长态势。2021 年新能源汽车销
量猛增，各月销量基本为之前各年度月份两倍以上。其中，2021 年国内新
能源汽车累计产销量分别为 354.5 万辆和 352.1 万辆，同比增长 159.5%和
157.5%，市场占有率达到 13.4%，高于上年 8 个百分点。中汽协公布
2021 年 12 月新能源汽车市场渗透率达到 19.1%，继续高于上月，其中新
能源乘用车市场渗透率达到 20.6%。 

 新能源汽车发展潜力巨大，市场前景广阔。根据中汽协、Marklines，我们
预计到 2022 年全球新能源汽车销量有望超过 1000 万辆，市场前景广阔。 
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图表 20：2016-2022 年我国月度新能源汽车销量（辆）  图表 21：2017-2022 年我国月度新能源汽车销量同比增
速（%） 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

图表 22：2022-2025 年全球新能源汽车销售量预测（辆，%） 

 

来源：中汽协，Marklines，国金证券研究所 

 头部集中趋势明显，宁德时代装机比例超 50%。2019-2021 年，装车量前
十大企业占比分别为 87.94%、91.84%和 92.26%，头部集中化趋势明显。
2021 年我国新能源汽车市场共 58 家动力电池企业实现装车配套，较去年
同期减少 13 家，排名前 3 家、前 5 家、前 10 家动力电池企业装车量占比
分别为 74.19%、83.42%和 92.26%。其中，宁德时代连续三年位列第一
名，其 12 月装机量为 14.58GWh，占比 55.65%。  

图表 23：2019-2021 年国内动力电池企业装机量（GWh，%） 

  2021 年 12 月 2021 年 

排名 企业名称 装车量 占比 企业名称 装车量 占比 

1 宁德时代 14.58 55.65% 宁德时代 80.51 52.11% 

2 比亚迪 3.73 14.24% 比亚迪 25.06 16.22% 

3 中创新航（中航锂电） 1.55 5.92% 中创新航（中航锂电） 9.05 5.86% 

4 国轩高科 1.42 5.42% 国轩高科 8.02 5.19% 

5 LG 新能源 0.89 3.40% LG 新能源 6.25 4.05% 

6 蜂巢能源 0.61 2.33% 蜂巢能源 3.22 2.08% 

7 塔菲尔新能源 0.49 1.87% 塔菲尔新能源 3 1.94% 

8 孚能科技 0.47 1.79% 亿纬锂能 2.92 1.89% 

9 欣旺达 0.42 1.60% 孚能科技 2.45 1.59% 

10 亿纬锂能 0.33 1.26% 欣旺达 2.06 1.33% 
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总计  24.49 93.47%  142.54 92.26% 

  2020 年 2019 年 

排名 企业名称 装车量 占比 企业名称 装车量 占比 

1 宁德时代 31.79 49.98% 宁德时代 31.46 50.58% 

2 比亚迪 9.48 14.91% 比亚迪 10.75 17.28% 

3 LG 化学 4.13 6.49% 国轩高科 3.43 5.51% 

4 中航锂电 3.55 5.58% 力神 1.95 3.14% 

5 国轩高科 3.32 5.22% 亿纬锂能 1.64 2.64% 

6 松下 2.24 3.52% 中航锂电 1.49 2.40% 

7 亿纬锂能 1.18 1.86% 时代上汽 1.43 2.30% 

8 瑞浦能源 0.95 1.49% 孚能科技 1.21 1.95% 

9 力神电池 0.92 1.45% 比克电池 0.69 1.11% 

10 孚能科技 0.85 1.34% 欣旺达 0.65 1.05% 

总计   58.41 91.84%   54.7 87.94% 
 

来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，国金证券研究所 

◼ 磷酸铁锂装机量连续 6 月超三元，2021 年全年渗透率达 51.7%。2021 年
磷酸铁锂渗透率达到 51.7%，同比上升 13.2%。随着磷酸铁锂持续回暖并
高速增长，叠加新能源汽车补贴下降，磷酸铁锂电池性价比优势凸显，装
机量迅速提升。 

图表 24：动力电池装机量结构月度变化 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

  

  磷酸铁锂电池需求大增，中国动力电池企业将成全球重要供应力量。据高
工锂电不完全统计，2021 年国内动力电池企业与国内外车企达成 46 笔订
单（项目定点），宁德时代 12 笔订单处于国际供应第一梯队。同时，比亚
迪、亿纬锂能等电池企业在技术实力、成本等方面展现出与日韩对手差异
化的竞争力，纷纷加入到国际车企供应链。46 笔订单中，东风柳汽、零跑、
美国某大型上市车企等均明确下发磷酸铁锂电池订单，并且包括大众、戴
姆勒、现代在内的车企也规划采用磷酸铁锂电池，磷酸铁锂电池需求大增。 
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图表 25：2021 年国内部分动力电池企业订单 

电池企业 采购方 时间 合作 概况 

国轩高科 

美国某大型

上市汽车公

司 

12 月 

200GWh 磷

酸铁锂电

池 

国轩高科境外全资孙公司美国国轩获美国某大型上市汽车公司订

单。2023 至 2028 年，美国国轩将为其供应不低于 200GWh 磷酸铁锂

电池。 

长城汽车 11 月 10GWh 
双方确定 2022-2025 年期间交付电量合计不低于 10GWh，其中 2022

年不低于 2.5GWh。 

VinFast 8 月 LFP 电池 
双方签署 LFP 电芯研发生产合作谅解备忘录，国轩高科将为其供应

LFP 电池。 

零跑汽车 5 月 磷酸铁锂 
与零跑汽车达成合作，配套零跑 T03，电芯为磷酸锂铁电池，已顺

利实现量产供货。 

欣旺达 

东风柳汽 9 月 动力总成 
欣旺达入选东风柳汽零件同步开发供应商，为其供应 T5EV 动力电池

总成产品。 

上通五 8 月 HEV 
收到华霆动力关于上通五 CN220M HEV 项目定点函，为上通五菱供应

动力电池电芯产品。 

上通五 5 月 磷酸铁锂 
收到华霆动力关于上通五 E50 项目定点函，为上通五 E50 项目供应

142Ah 磷酸铁锂动力电池电芯产品。 

吉利汽车 4 月 PMA 平台 

收到威睿电动关于 PMA 平台项目动力电池电芯的开发意向书，为其

应用于极氪、smart、VOLVO 和几何等品牌的 PMA 平台项目供应动力

电池电芯产品。 

广汽乘用车 4 月 HEV 
收到广汽乘用车关于 A9E 车型零部件开发试制通知书，为广汽 HEV

平台系列产品提供动力电池系统产品。 

东风乘用车 2 月 动力总成 
收到东风乘用车关于 E70 动力电池零件定点供应商选择确定的通知

书，为其 E70 供应动力电池总成产品。 

东风柳汽 2 月 
磷酸铁锂

总成 

收到东风柳汽关于磷酸铁锂菱智 CM5EV 电池包供应商选择确定的通

知函，为菱智 CM5EV 供应动力电池总成产品。 
 

来源：高工锂电，国金证券研究所 

 

三、传统汽零：绑定大众等行业巨头，业绩稳定增长  

3.1 产品线丰富，客户涵盖国内外知名品牌 

◼ 深耕零部件业务，核心产品种类丰富。公司零部件核心产品包括：（1）应

用于汽车动力总成系统的精密液压零部件，例如挺柱、摇臂、喷嘴、张紧

器及 GDI 泵壳；（2）应用于汽车动力总成及底盘系统的电磁驱动精密零部

件，例如可变气门系统(VVT)、VVL、油泵电磁阀；（3）应用于传统燃油车

和新能源汽车的电子驱动产品，例如电子水泵、电子油泵、电动 VVT 及电

子 P 挡；（4）变速箱电磁阀产品，例如变速箱液压控制模块用电磁阀、液

压驻车机构的控制电磁铁和电磁阀。 
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图表 26：传统汽车零部件业务主要产品情况 

产品

名称 
产品展示 产品功能 产品情况 主要客户 

气门

挺柱 

 

发动机配气机构气门传动组的主要构件

之一，其功用是将来自凸轮运动的作用

力传给推杆或气门，起到调节气门间

隙、保证气门运动精准、降低配气机构

工作噪音的作用。 

1997 年开始研发，1999 年

量产，2016 年销量 7000 万

只，获得 27 项专利，制订

行业标准 2 项。 

哈飞汽车、北汽绅宝、东

风标致、上汽通用汽车、

上汽通用五菱、奇瑞、吉

利、广汽集团、雪铁龙、

三菱等 

气门

摇臂 

 发动机配气机构气门传动组的主要构件

之一，主要作用是将凸轮轴的转矩转化

为驱动气门开启的直线运动，相当于一

个杠杆，与凸轮轴、挺柱等部件共同起

到开启或关闭进排气门的作用。 

2003 年开始研发，2005 年

量产，2016 年销量 600 万

只，获得 7 项专利，制订

行业标准 1 项。 

长安汽车、广汽集团、吉

利、北汽绅宝、奇瑞、比

亚迪、东风等 

自动

张紧

器 

 自动调节皮带的张力，可以减少噪音，

使汽车运行更加平稳，防止汽车发生打

滑。 

2002 年研发，2004 年量

产，2016 年销量 390 万

只，获得 17 项专利。 

三菱、北汽绅宝、吉利、

上汽通用五菱、铃木等 

活塞

冷却

喷嘴 

 
向活塞裙内部喷射机油，用来冷却和润

滑活塞。 

2005 年研发，2007 年量

产，2016 年销量 1455 万

只，获得 21 项专利。 

广汽集团、比亚迪、大

众、三菱、上汽通用、海

马、奥迪、通用汽车等 

CDC

减震

器电

磁阀 

 

用于汽车悬挂系统液压减震器，主要根

据车身传感器数据判断车辆的行驶状

态，由中央控制单元 ECU 进行运算，进

而对减震器上的 CDC 控制阀发出指

令，控制阀门开度来提供适应当前状态

的阻尼，实现不同的性能要求。 

2020 年 CDC 减震器电磁阀

研发成功。 
比亚迪、东风、淅减 

变速

箱电

磁阀 

 用于汽车自动变速箱液压系统，主要作

用是控制机械阀门完成油路的切换和油

路流量的调压，其由变速器电控模块

TCU 控制。 

2018 年变速箱电磁阀产品

研发成功，2019 年获取了

长城东安三菱项目定点，

2020 年实现产品 SOP 量

产。 

长城、吉利、万里扬、邦

奇动力、东安、三菱、青

山 TSINGHAN 等 

精密

机加

零件 

 

包括高压油泵壳体、燃油喷射系统零

件、自动变速器零件等。 

2010 年开发，2012 年量

产，2016 年销量 350 万

件，包括 GDI 油泵壳体、

高压喷油器零件、自动变

速器零件。 

上汽集团、康明斯等 
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可变

气门

系统

（VV

T） 

 

根据乘用车发动机实时工况，计算出最

佳的气门正时，并将其转化为控制信号

传给机油控制电磁阀（OCV），OCV 通

过控制通往凸轮相位器机油的方向和流

量来调节气门正时到发动机电控单元

ECU 指定的范围内，并通过相关传感器

实现闭环控制，可起到减小泵气损失、

提高充气效率、提高进气速度、可控内

部废气再循环的作用，达到提升发动机

功率、扭矩，降低燃油消耗，减少废气

排放的目的。 

2006 年研发，2009 年量

产，2016 年销量 460 万

套，获得 67 项专利，制订

行业标准 1 项。 

三菱、广汽集团、哈飞汽

车、上汽通用、东风标

致、上汽通用五菱、北汽

绅宝、奇瑞、雪铁龙、东

风、大众等 

 

来源：公司官网，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

◼ 客户资源稳定，多为海内外知名车企。公司主要客户为奥迪、大众、通用、
雷诺、PSA、丰田、日产等外资及合资品牌，以及上汽、广汽、北汽、长
安、吉利及长城等国内自主品牌，客户资源稳定。公司已形成主机市场为
主、售后市场为辅，国内市场为主、国外市场逐步突破的市场格局。 

图表 27：公司汽车零部件业务主要客户 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

◼ 存量市场较大，业绩仍保持稳定增长。在新能源发展趋势下，燃油车存量
市场空间依旧较大，仍存在增量机会。随欧美车企大厂调整供应链，转移
相关订单和产能，公司凭借精密制造优势、稳定客户集群和产品升级换代，
使得近两年传统汽车零部件业务持续增加，业绩保持稳定增长。 

◼ 加快 VVT 技术迭代，实现国产替代。强有力的研发支持使得公司在 2009 
年成功研发 VVT 技术，实现国内企业 VVT 技术研发零的突破，并且随着
VVT 技术的不断创新，成为国内企业最先实现国产替代的公司，客户从东
风、奇瑞等国内自主品牌扩展到大众、通用、奥迪、PSA 等国际知名品牌。
2020 年 VVT 产品收入 10.42 亿元，同比增长 28.96%，规模国内领先。 
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图表 28：VVT 营收、占比及同比增速（亿元，%） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

3.2 汽车行业前景广阔，VVT 市场或将迎来快速放量增长阶段 

 我国汽车人均保有量未达到发达国家水平，发展潜力大。2021 年，我国汽
车千人汽车保有量才约 213 辆，而 2020 年，美国千人汽车保有量为 818
辆，日本千人汽车保有量为 625 辆。参考发达国家经验，发达国家的千人
汽车保有量基本能达到 500 辆以上；从人均 GDP 看,我国与俄罗斯、墨西
哥处于同一区间，但千人汽车保有量仍有一定差距，主要原因是我国近几
年经济发展迅猛，但仍需要一定时间来释放消费，因此从中长期来看，汽
车行业依旧有很大的发展空间。 

图表 29：2000-2021 年中国汽车产量 （百万辆，%）  图表 30：2000-2021 年中国汽车销量（百万辆，%） 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

 海外车企 VVT 搭载率达 90%以上，基本成为标配。20 世纪 60 年代，菲
亚特公司成功研发出 VVT 技术，随后本田公司对其原理进行深挖，实现
VVT 发动机国际化，目前大多数车企均有不同数量的车型采用 VVT 技术，
其中海外车企因技术优势和节能减排要求基本均搭载了 VVT。《美国 2030
年节能减排技术发展预测》中显示，早在 2015 年现代起亚和福特的 VVT
渗透率便达到了 100%，而丰田、本田以及宝马的 VVT 技术渗透率也将在
2030 年达到或接近 100%。 

 国内自主品牌 VVT 渗透率或不足 65%，仍具备很大提升空间。我们在车
主之家页面上统计了 2021 年 1-11 月销量排行前二十的自主品牌乘用车(剔
除新能源汽车)，销量合计为 282.72 万辆，其中搭载 VVT 的车型销量合计
分别为 182.34 万辆，计算得出 VVT 渗透率为 64.5%，距离海外车企平均
渗透率相差甚远，仍具备很大的提升空间。根据美国 VVT 应用比例曲线，
可以预估未来几年将是 VVT 渗透率快速提升的阶段。 
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图表 31：我国自主品牌销量前 20 车型 VVT 搭载率 

销量排名 车型 厂商 2021 年 1-11 月销量（辆） 售价（万元） 是否搭载 VVT 

1 哈弗 H6 长城汽车 333371 9.80 - 15.70 是 

2 五菱宏光 上汽通用五菱 216791 4.58 - 5.98 否 

3 博越 吉利汽车 205847 8.98 - 14.68 是 

4 长安 CS75 PLUS 长安汽车 196513 10.69 - 15.49 否 

5 帝豪 吉利汽车 174745 6.28 - 9.18 是 

6 秦 Pro 比亚迪 148068 7.98 - 9.98 否 

7 瑞虎 8 奇瑞汽车 142411 8.88 - 16.89 是 

8 逸动 长安汽车 142047 7.29 - 10.39 是 

9 缤越 吉利汽车 126381 7.58 - 11.98 是 

10 长安 CS55PLUS 长安汽车 124734 9.29 - 12.19 是 

11 星瑞 吉利汽车 120481 11.37 - 15.27 否 

12 长安欧尚 X5 长安汽车 118517 6.99 - 10.79 否 

13 红旗 HS5 一汽红旗 116479 18.38 - 24.98 否 

14 捷途 X70 奇瑞汽车 107900 6.99 - 15.49 是 

15 名爵 ZS 上汽名爵 104802 7.88 - 11.28 是 

16 五菱荣光 V 上汽通用五菱 96210 4.48 - 4.98 是 

17 宋 比亚迪 88808 6.98 - 9.38 是 

18 哈弗 M6 长城汽车 88479 6.60 - 9.29 是 

19 哈弗大狗 长城汽车 87662 11.99 - 16.29 是 

20 名爵 5 上汽名爵 86928 6.79 - 10.49 否 

  总销售量 2827174   

  VVT 车型销售量 1823397   

    VVT 渗透率 64.50%     
 

来源：车主之家，国金证券研究所 

 

图表 32：美国 VVT 技术应用比例曲线 

 
来源：《中国传统能源乘用车节能技术应用》，国金证券研究所 
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 国内乘用车油耗标准日益严格，推动 VVT 普及率提升。国家多次颁布和修
改乘用车燃料消耗量规定，相应标准愈发严格。随双积分政策落地，各大
车企开始积极寻求多种路径来降低油耗，《美国 2030 年节能与新能源技术
发展预测》中写道 VVT 可带来 2.1%~5.5%的节油率，是一种复杂度较低
但节油效率较好的技术。因此，在汽车保有量稳步上升、VVT 渗透率快速
提高和油耗法愈发严格的背景下，VVT 市场将迎来放量增长。 

图表 33：我国限制乘用车燃料消耗量的相关法规 

发布日期 实施日期 名称 状态 主要内容 

2014.12.22 2016.1.1 

《乘用车燃料消耗量

限值》（GB 19578-

2014） 

废止 
规定了乘用车燃料消耗量的限值，提高乘用车产品市场准入

的最低要求，确保 2020 年 5L/100km 节能目标的实现。 

2017.9.27 2018.4.1 

《乘用车企业平均燃

料消耗量与新能源汽

车积分并行管理办

法》 

现行 

建立积分核算制度和积分管理平台；规定乘用车企业平均燃

料消耗量积分和新能源汽车积分核算方法；有条件地放宽小

规模企业（年产量/进口量 2000 辆以下）的燃料消耗量达标

要求 

2019.12.31 2020.1.1 

《乘用车燃料消耗量

评价方法及指标》

（GB 27999-2019） 

现行 

规定乘用车车型燃料消耗量和企业平均燃料消耗量的评价方

法、指标以及生产一致性和实施日期，旨在使中国乘用车平

均燃料消耗量在 2025 年下降至 4L/100km 左右，对应二氧化

碳排放约为 95g/km。 

2020.6.22 2021.1.1 

《关于修改<乘用车

企业平均燃料消耗量

与新能源汽车积分并

行管理办法>的决

定》 

现行 

要求 2019 年度、2020 年度、2021 年度、2022 年度、2023 年

度的新能源汽车积分比例要求分别为 10%、12%、14%、

16%、18%。并新增“低油耗乘用车”概念，即 2021 年度、

2022 年度、2023 年度，低油耗乘用车的生产量或者进口量

分别按照其数量的 0.5 倍、0.3 倍、0.2 倍计算。 

2021.2.20 2021.7.1 

《乘用车燃料消耗量

限值》（GB19578-

2021） 

现行 

规定乘用车燃料消耗量的限值、型式认证的申请、燃料消耗

量的测定、型式认证值的确定和记录、生产一致性、更改和

认证扩展和实施日期，旨在淘汰落后产品，促进中国乘用车

燃料经济性的全面提升，从总体上控制汽车燃料消耗增长。

有利于大力推动先进节能技术的推广应用，例如提升发动机

直喷增压、小型化的应用比例、促进气门技术、工作循环及

压缩比等发动机部件、参数的进一步优化。 
 

来源：工信部，国金证券研究所 
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图表 34：我国汽车发展主要目标（2020 年制定） 

 
来源：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，国金证券研究所 

四、智能电控：配套华为智能电控系统，多方面布局新能源产业  

◼ 电驱动业务相关储备就绪，业绩有望快速放量。公司电驱动业务包括以车
载减速器为主的相关零部件，主要应用于新能源车载电驱动系统。目前，
公司车载电驱动减速器具备每年 15 万台/套的产能，二期项目新建的第二
条年产能 18 万台/套产线建设已基本完成，预计 2022 年上半年正式量产，
届时公司车载电驱动减速器年产能达到 33 万台/套。 

◼ 切入华为供应链，新能源电驱动业务未来可期。2020 年 5 月 22 日，公司
正式被华为确定为其新能源车载减速器及相关零部件产品的供应商。华为
近几年在智能汽车和车联网领域投入巨大，与广汽、北汽、小康股份等达
成协议，具有强大的品牌影响力及研发实力，是国内智能汽车的佼佼者。
除华为外，公司的车载减速器已获得联合电子项目定点并实现批量销售，
其中联电 210 项目已进入 PPAP 阶段。 

图表 35：华为与各大车企合作时间进程 

时间 事件 

2012 年 华为成立了“2012 实验室” 

2013 年 华为推出第一款汽车配件 ME909T，成立了车联网业务部 

2014 年 华为与长安汽车在深圳签署战略合作协议 

2015 年 奥迪发布的 2015 款 Q7 搭载华为 LTE 4G 车载通信模块，支持 2G/3G/4G，为全车提供移动数据连接 

2016 年 华为开始研发激光雷达 

2017 年 华为与广汽集团签署战略合作协议 

2017 年 9 月 华为与北汽新能源达成合作 

2018 年 3 月 华为长城汽车中国移动联合开发的 5G 自动远程驾驶技术通过测试 

2018 年 7 月 4 日 长安汽车与华为签署战略合作协议 

2018 年 11 月 华为与北汽新能源签署深化战略合作框架协议 

2019 年 1 月 华为与北汽新能源签署全面业务合作协议 

2019 年 1 月 长安汽车与华为达成全面深化战略合作 

2019 年 1 月 华为与小康股份进行了全面合作签约 

2019 年 7 月 15 日 华为与长城汽车签署合作框架协议 

2019 年 9 月 23 日 华为与长城汽车签署战略合作协议 

2020 年 华为与广汽集团签署深化战略合作协议 

主
要
里
程
碑

乘用车

商用车

节能汽车

新能源汽车

智能网联汽车

乘用车（含新能源）新车油耗达到
4.6L/100km(WLTC）

乘用车（含新能源）新车油耗达到
3.2L/100km(WLTC）

乘用车（含新能源）新车油耗达到
2.0L/100km(WLTC）

货车油耗较2019年降低8%以上
客车油耗较2019年降低10%以上

货车油耗较2019年降低10%以上
客车油耗较2019年降低15%以上

货车油耗较2019年降低15%以上
客车油耗较2019年降低20%以上

传统能源乘用车新车平均油耗达到
5.6L/100km(WLTC）

传统能源乘用车新车平均油耗达到
4.8L/100km(WLTC）

传统能源乘用车新车平均油耗达到
4L/100km(WLTC）

混动新车占传统能源乘用车60%以上 混动新车占传统能源乘用车75%以上 混动新车占传统能源乘用车100%以上

新能源汽车占总销量20%左右 新能源汽车占总销量40%左右
新能源汽车成为主流（占总销量50%
以上）

氢燃料电池汽车保有量达10万辆左右 氢燃料电池汽车保有量达100万辆左右

PA/CA级智能网联汽车占汽车年销量
50%以上，HA级汽车开始进入市场，
C-V2X终端新车装备率达50%

PA/CA级智能网联汽车占汽车年销量
70%以上，HA级超过20%，C-V2X终端
基本普及

各类网联式高度自动驾驶车辆广
泛运行于中国广大地区，中国方案智
能网联汽车与智慧能源交通、智慧能
源城市深度融合

2025年 2030年 2035年
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2020 年 11 月 14 日 华为牵手长安、宁德联合打造高档汽车品牌 

2019 年 5 月 任正非亲自签发组织变动文件，华为智能汽车解决方案 BU 宣告成立 

2020 年 8 月 数通自动驾驶网络联合实验室宣传成立 

2020 年 10 月 华为发布全栈智能汽车解决方案品牌 HI 

2020 年 12 月 30 日 华为与长城汽车深度合作 

2021 年 2 月 华为与奔驰展开合作，华为 HMS for Car 快应用服务将上车梅赛德斯奔驰 s 级 

2021 年 4 月 9 日 广汽集团宣布与华为合作共同开发 L4 级自动驾驶汽车 

2021 年 4 月 17 日 华为智能汽车解决方案落地，首款量产车型北汽极狐阿尔法 S 全新 HI 版上市 

2021 年 4 月 19 日 华为与小康股份联合打造塞力斯华为智选 SF5 

2021 年 5 月 18 日 北汽与华为进一步合作 

2021 年 6 月 4 日 比亚迪官宣发布全球首款搭载华为 5G 技术量产车型 

2021 年 7 月 7 日 华为与上汽大众联合发布“全栈一体化仿真平台”解决方案 

2021 年 7 月 9 日 广汽集团同意全资子公司广汽埃安新能源汽车有限公司与华为（AHB 车型）项目的实施 

2021 年 11 月 搭载华为全智能汽车解决方案（HI）的第二款车型阿维塔 11 正式发布 

2021 年 12 月 23 日 华为与小康股份合作的 AITO 问界 M5 发布 
 

来源：车圈能见度，国金证券研究所 

◼ 打造智能电控产品矩阵，形成系统集成优势。公司依托原有传统燃油车客
户快速切入新能源汽车智控领域，取得先发优势，并积极向造车新势力进
行业务拓展。公司还与联合电子和华为等客户合作，导入新能源汽车智能
电控系统及关键部件业务，形成系统集成优势。 

◼ 目前，公司拥有电子水泵、变速箱电磁阀、车用减速器和 CDC 电磁阀等
专用于新能源汽车的智能电动零部件产品，是国内第一家有量产经验的汽
车主水泵供应商，2020 年开始已陆续批量供应客户，并计划在 2022 年加
强电子水泵小水泵与国外主机厂品牌的合作和加大微电机及电控执行器的
研发和应用。同时，公司于 2021 年 12 月 31 日设立全资子公司四川芯智
热控技术有限公司，对热管理总成系统进行矩阵式管理。 

图表 36：公司智能电控零部件业务情况 

业务名称 研发成功时间 量产时间 产量 合作客户 

车用减速器 2019 年 2020 年 15 万台/套（18 万台/套在小批量拉动） 华为、联合电子 

CDC 电磁阀 2020 年 2021 年 15 万台/套 比亚迪、东风、浙减 

变速箱电磁阀 2018 年 2020 年 150 万台/套 长城东安、三菱 

电子水泵 2018 年 2020 年 25 万台/套 吉利、比亚迪、长城等 
 

来源：公司官网，年度报告，国金证券研究所 

 

五、盈利预测与投资建议 

盈利预测 

营收： 

1.正极板块：价格：考虑到铁锂正极重要上游原材料锂源价格已达 50 万元/
吨且尚未看到价格松动的趋势下，我们预计公司铁锂正极价格将在 22、23
年维持 13 万元/吨以上的相对高位，大幅增厚公司该板块营业收入。产能：
我们预计若公司四川射洪新建年产 6 万吨磷酸铁锂 22 年达产、江西宜春经开
区投资年产 20 万吨新型高压实磷酸铁锂正极材料及配套主材一体化项目（一期
10 万吨）如期达产，公司铁锂 22、23 年年底名义产能或达 12.2、22.2 万吨。 

2.可变气门系统&精密零部件：我们预计随着汽车行业稳定发展，叠加混动
与电动车型的快速放量，公司该类板块营收稳定增长。 

3.智能电控：切入华为产业链，打造智能电控产品矩阵，形成集成优势。公
司依托联合电子、华为，在车载电驱动减速器持续爬坡增量的基础上，继续
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打造智能电控产品矩阵，形成系统集成优势，其中一期 15 万套/年产线已完
成量产，二期 18 万套/年车载电驱动减速器产能预计将于 2022 年上半年正
式量产，届时有望增厚公司盈利能力。 

盈利能力： 

1.正极板块:公司深度绑定下游电池厂宁德时代且降本路线清晰，我们预计随
着公司新增产能逐步达产，规模化效益有望增厚 22 年公司该板块毛利率、
23 年由于大化工铁锂产能逐步达产或将加剧正极板块竞争态势，因此公司
23 年该板块毛利率略微有所下滑。 

2.可变气门系统&精密零部件：考虑到 2021 年以来零部件上游原材料如铝、
铜等大宗品价格上涨叠加年降，我们预计公司 2021、2022、2023 年该类板
块毛利率略微有所下滑。 

3.智能电控系统：我们认为公司 2022 年属于抢占市场阶段，或将牺牲部分
盈利能力抢占市场，待到市场份额企稳后，公司该板块盈利能力有望提升。 

周转能力： 

考虑到公司营收重要板块（铁锂正极）上游原材料价格已从 2021 年年初 5-
6 万元/吨涨至 2022 年 3 月 50 万元/吨，涨幅接近 10 倍，公司原材料价格
向下游传导路线顺畅，因此我们预测公司 2022、2023 年应收账款、应付账
款周转天数相较 2021 年有所下降。 

图表 37：盈利预测（亿元） 

  2020 2021E 2022E 2023E 

    锂电池正极材料(行业) 

        收入 0.56 5.00 51.37 108.08 

        成本 0.63 4.15 41.10 88.08 

        毛利 -0.07 0.85 10.27 19.99 

        毛利率(%) -12.38% 17.00% 20.00% 18.50% 

    可变气门系统 

        收入 10.42 11.50 12.65 13.28 

        成本 6.18 7.29 8.73 9.37 

        毛利 4.24 4.21 3.92 3.91 

        毛利率(%) 40.71% 36.64% 31.00% 29.45% 

    智能电控系统 

        收入 0.56 2.5 8.00 10.50 

        成本 0.59 1.91 6.40 8.19 

        毛利 -0.03 0.5945839 1.60 2.31 

        毛利率(%) -5.22% 23.78% 20.00% 22.00% 

    精密零部件及其他 

        收入 6.62 7 8 8.5 

        成本 4.31 4.76 5.52 5.91 

        毛利 2.32 2.24 2.48 2.59 

        毛利率(%) 35.02% 32.00% 31.00% 30.50% 

    其他业务 

        收入 0.28 0.28 0.28 0.28 

        成本 0.19 0.19 0.19 0.19 
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        毛利 0.09 0.09 0.09 0.09 

        毛利率(%) 33% 33% 33% 33% 

合计收入 18.44 26.28 80.30 140.64 

合计成本 11.90 18.29 61.94 111.74 

合计毛利 6.54 7.99 18.37 28.90 

合计毛利率（%） 35.47% 30.40% 22.87% 20.55% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

投资建议及估值 

 公司深度绑定电池龙头宁德时代，无惧铁锂周期扰动，未来随着 22
年新增铁锂产能、智能电控产能陆续投产，预计 2021-2023 年公司净利润
为 4.08、7.19、10.97 亿元，参考可比公司，给予公司 2022 年 30 倍 PE，
目标市值 216 亿元，对应目标价 29.02 元/股，首次覆盖，给予“买入”评
级。 

图表 38：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

000858.SZ 德方纳米  602.01   8.95     13.82   20.87  67.26    43.56   28.84  

002304.SZ 三花智控  17.07   0.47     0.65   0.82  36.32    26.30   20.78  

000568.SZ 容百科技  138.05  2.04     4.10   6.16  67.67    33.64   22.41  

600779.SH 当升科技  84.26  2.38    2.60   3.49  35.40    32.38   24.15  

平均值         51.68   33.97  24.05  

300432.SZ 富临精工  24.13   0.55   0.97   1.48   43.87   24.88  16.30 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

注:股价使用 2022/3/21 日收盘价格 

 

六、风险提示 

◼ 新能源电池技术迭代风险：电池行业技术水平和工艺水平在持续提升，新能源

电池技术研究正在向固态电池、氢燃料电池、超级电容电池等领域延伸，如果

未来电池技术发生突破性变革使得新能源动力电池产品类型发生迭代，将对正

极材料的需求带来影响，作为新能源电池正极材料供应商，可能会对公司盈利

能力产生不利影响。 

◼ 汽车行业周期波动的风险：公司主营业务之一为汽车发动机精密零部件的研发、

生产与销售，属于汽车零部件制造行业，与汽车行业发展状况和行业景气度密

切相关。汽车行业作为国民经济的支柱产业之一，与宏观经济相关性明显。国

际国内宏观经济周期性波动引起市场需求的变动，将会对汽车生产和销售带来

较大影响。 

◼ 新能源锂电正极产能过剩风险：若未来下游新能源汽车或储能行业等终端市场

需求增速不及预期，或行业技术路线发生重大变化，而主要正极材料生产企业

产能扩张过快，行业可能出现结构性、阶段性的产能过剩风险。 

◼ 子公司升华科技业绩不及预期风险：子公司项目投资的实施过程中，可能会受

到国家产业政策、市场需求、竞争情况、技术进步等方面影响。因此，子公司

项目存在不能实现预期收益的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 1,479 1,512 1,845 2,628 8,030 14,064  货币资金 638 446 752 383 2,032 2,301 

增长率  2.2% 22.0% 42.5% 205.6% 75.1%  应收款项 798 743 882 997 2,056 3,524 

主营业务成本 -1,001 -990 -1,189 -1,829 -6,194 -11,174  存货 323 302 378 551 458 551 

%销售收入 67.7% 65.5% 64.5% 69.6% 77.1% 79.5%  其他流动资产 31 36 82 194 215 308 

毛利 477 522 655 799 1,837 2,890  流动资产 1,790 1,527 2,095 2,126 4,761 6,684 

%销售收入 32.3% 34.5% 35.5% 30.4% 22.9% 20.5%  %总资产 54.9% 56.6% 66.3% 57.6% 70.0% 72.8% 

营业税金及附加 -13 -13 -13 -26 -80 -141  长期投资 578 39 38 38 38 38 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 719 747 728 1,105 1,791 2,254 

销售费用 -27 -30 -40 -45 -80 -141  %总资产 22.0% 27.7% 23.1% 29.9% 26.3% 24.5% 

%销售收入 1.8% 2.0% 2.2% 1.7% 1.0% 1.0%  无形资产 113 131 120 136 135 135 

管理费用 -149 -162 -167 -184 -510 -848  非流动资产 1,472 1,173 1,063 1,565 2,041 2,502 

%销售收入 10.0% 10.7% 9.1% 7.0% 6.4% 6.0%  %总资产 45.1% 43.4% 33.7% 42.4% 30.0% 27.2% 

研发费用 -84 -100 -111 -149 -433 -640  资产总计 3,261 2,701 3,157 3,690 6,802 9,187 

%销售收入 5.7% 6.6% 6.0% 5.7% 5.4% 4.6%  短期借款 381 61 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 205 217 324 395 732 1,120  应付款项 953 691 840 1,049 2,072 3,548 

%销售收入 13.9% 14.4% 17.5% 15.0% 9.1% 8.0%  其他流动负债 82 55 92 141 287 419 

财务费用 -13 -3 -1 12 25 45  流动负债 1,416 807 932 1,190 2,359 3,966 

%销售收入 0.9% 0.2% 0.1% -0.4% -0.3% -0.3%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -2,560 61 0 0 0 0  其他长期负债 196 146 148 175 166 171 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 1,612 953 1,080 1,364 2,525 4,137 

投资收益 0 90 65 40 80 92  普通股股东权益 1,647 1,750 2,080 2,329 4,280 5,052 

%税前利润 0.0% 36.9% 16.9% 8.3% 9.5% 7.1%  其中：股本 497 435 739 743 810 810 

营业利润 -2,355 252 401 479 846 1,290  未分配利润 -1,728 -739 -409 -180 296 1,069 

营业利润率 n.a 16.7% 21.7% 18.2% 10.5% 9.2%  少数股东权益 2 -2 -3 -3 -3 -3 

营业外收支 100 -8 -15 0 0 0  负债股东权益合计 3,261 2,701 3,157 3,690 6,802 9,187 

税前利润 -2,255 244 386 479 846 1,290         

利润率 n.a 16.2% 20.9% 18.2% 10.5% 9.2%  比率分析       

所得税 -74 266 -57 -72 -127 -194   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 n.a -108.9% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 -2,328 510 329 408 719 1,097  每股收益 -4.673 1.183 0.447 0.548 0.967 1.475 

少数股东损益 -5 -4 -1 0 0 0  每股净资产 3.313 4.025 2.815 3.133 5.757 6.796 

归属于母公司的净利润 -2,324 514 330 408 719 1,097  每股经营现金净流 -0.204 0.388 0.576 0.631 1.353 1.623 

净利率 n.a 34.0% 17.9% 15.5% 9.0% 7.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -141.06% 29.38% 15.88% 17.50% 16.80% 21.70% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 -71.25% 19.04% 10.46% 11.04% 10.57% 11.94% 

净利润 -2,328 510 329 408 719 1,097  投入资本收益率 9.95% 24.88% 13.17% 14.30% 14.51% 18.80% 

少数股东损益 -5 -4 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 2,697 66 120 139 218 351  主营业务收入增长率 -36.49% 2.24% 22.02% 42.48% 205.56% 75.14% 

非经营收益 47 -309 1 -7 -21 -92  EBIT 增长率 -62.45% 5.81% 49.20% 21.89% 85.66% 52.91% 

营运资金变动 -517 -98 -24 -71 180 -41  净利润增长率 -725.99% -122.12% -35.77% 23.41% 76.45% 52.50% 

经营活动现金净流 -101 169 426 469 1,096 1,314  总资产增长率 -40.79% -17.20% 16.91% 16.88% 84.31% 35.06% 

资本开支 -174 -211 -110 -673 -758 -812  资产管理能力       

投资 0 33 61 -66 0 0  应收账款周转天数 240.6 107.9 81.0 65.0 30.0 28.0 

其他 0 -6 0 40 80 92  存货周转天数 112.3 115.2 104.3 110.0 27.0 18.0 

投资活动现金净流 -174 -184 -49 -699 -678 -720  应付账款周转天数 180.2 182.6 162.0 130.0 40.0 34.0 

股权募资 0 0 0 20 1,475 0  固定资产周转天数 168.8 141.6 143.0 99.6 57.7 43.8 

债权募资 530 -241 -61 19 0 0  偿债能力       

其他 -102 -6 -8 -178 -243 -324  净负债/股东权益 -15.59% -22.04% -36.21% -16.46% -47.51% -45.58% 

筹资活动现金净流 428 -247 -69 -140 1,232 -324  EBIT 利息保障倍数 15.6 69.7 269.9 -33.6 -29.3 -25.0 

现金净流量 152 -263 308 -369 1,649 270  资产负债率 49.42% 35.27% 34.21% 36.97% 37.12% 45.04%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 5 9 11 25 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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