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 [Table_Title] 
安宁股份：以铁源优势向磷酸铁锂产业链延伸 
 

[Table_ReportDate] 2022年 05月 18日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司 5 月 18 日公告，计划投资 5 亿元推进磷酸铁锂项目之一期建设

年产 5 万吨磷酸铁项目。 

点评： 

➢ 公司以参股公司东方钛业副产物硫酸亚铁为原料向磷酸铁锂产业链延

伸。该项目实施主体为公司全资子公司安宁新能源，公司计划以自有或

自筹资金在攀枝花米易县一枝山工业园建设 5 万吨磷酸铁项目。项目在

取得合法合规的建设手续后开工建设，一期项目计划建设周期 12 个月。

公司采用参股公司攀枝花东方钛业（安宁股份持股 35%，攀钢钒钛持

股 65%）生产钛白粉的副产物硫酸亚铁为原料生产磷酸铁。利用硫酸

法每生产 1 吨钛白粉就会产生 3 吨左右的副产品硫酸亚铁，东方钛业目

前拥有钛白粉产能 10 万吨/年以上，满产情况下可以满足公司磷酸铁原

料需求。 

➢ 新能源景气周期下磷酸铁行业盈利提升、需求旺盛。磷酸铁企业目前产

能利用率较高，据百川盈孚，目前中国磷酸铁产能为 62.8 万吨/年，4

月行业开工率为 81.21%，主要龙头公司有湖南雅城、湖南裕能、贵州

安达等，目前产能均在 10 万吨/年以上。受益于新能源汽车需求旺盛以

及磷酸铁锂装机占比提升，磷酸铁价格大幅上涨，2020 年磷酸铁价格

围绕 1.2 元/吨左右小幅波动，2021 年起磷酸铁价格开始上涨，2021

年 10 月涨至 2.7 万元/吨，2022 年至今平均价格为 2.39 万元/吨。2020

年磷酸铁行业平均毛利 1695 元/吨，2022 年已上浮至 7039 元/吨，盈

利水平大幅提升。另外在新能源车和储能领域发展推动下，磷酸铁需求

将持续维持高增长。 

➢ 公司以钛源优势布局钛材料，以铁源优势布局锂电材料。公司传统主营

业务钛精矿和钒钛铁精矿（61%品位），2022 年 4 月，公司公告计划投

资 100 亿元建设年产 6 万吨能源级钛（合金）材料全产业链项目，以

钛矿资源优势成功向钛产业链下游延伸，项目投产后公司有望成为全球

最大海绵钛生产企业，重塑行业格局。本次布局磷酸铁项目，可发挥公

司铁源优势，将业务拓展至储能电池和动力电池产业链，既利用子公司

副产品硫酸亚铁完成纵向延伸，又成功搭上“锂电”景气列车，完成横

向拓展，提升了公司抗周期波动能力。目前磷酸铁锂装机量已经反超三

元材料，磷酸铁需求旺盛，磷酸铁价格和盈利水平或将维持高位，该项

目投产后将为公司贡献较大业绩增量。  

➢ 盈利预测与投资评级：不考虑钛合金项目和磷酸铁项目业绩贡献，我们

预计公司 2022-2024 年归母净利分别为 17.03、18.42、19.73 亿元，

EPS 为 4.25、4.59、4.92 元/股，当前股价对应的 PE 为 8x、7x、7x。

考虑钛精矿价格有望继续上涨、钛合金和磷酸铁未来业绩贡献、以及公

司优异的财务状况支撑的外延及内生扩张能力，维持公司“买入”评级。 
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➢ 风险因素：钛精矿或铁精矿价格下跌；磷酸铁价格下跌；钛白粉需求下

降；磷酸铁和钛合金项目投产进度不及预期。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1,636  2,303  2,617  2,803  2,989  

增长率 YoY % 19.0% 40.8% 13.6% 7.1% 6.6% 

归属母公司净利润(百万元) 701  1,435  1,703  1,842  1,973  

增长率 YoY% 34.9% 104.8% 18.7% 8.2% 7.1% 

毛利率% 64.5% 74.5% 77.5% 78.1% 78.7% 

净资产收益率ROE% 17.3% 29.8% 26.2% 22.0% 19.1% 

EPS(摊薄)(元) 1.81  3.58  4.25  4.59  4.92  

市盈率 P/E(倍) 25.36  11.81  7.55  6.99  6.52  

市净率 P/B(倍) 4.55  3.53  1.98  1.54  1.25  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 05 月 17 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,333  3,020  4,570  6,306  8,163   营业总收入 1,636  2,303  2,617  2,803  2,989  

货币资金 1,116  2,189  3,638  5,310  7,104   营业成本 19.0% 40.8% 13.6% 7.1% 6.6% 

应收票据 
558  728  827  886  945  

 

营业税金及

附加 
701  1,435  1,703  1,842  1,973  

应收账款 4  4  4  4  5   销售费用 34.9% 104.8

% 
18.7% 8.2% 7.1% 

预付账款 4  4  4  4  4   
管理费用 64.5% 74.5% 77.5% 78.1% 78.7% 

存货 81  86  87  90  94   研发费用 17.3% 29.8% 26.2% 22.0% 19.1% 

其他 
571  9  10  11  12  

 

财务费用 
1.81  3.58  4.25  4.59  4.92  

非流动资产 
2,434  2,590  2,702  2,834  2,976  

 

减值损失合

计 
25.36  11.81  7.55  6.99  6.52  

长期股权投

资 
261  367  474  580  686  

 

投资净收益 
4.55  3.53  1.98  1.54  1.25  

固定资产（合

计） 

1,022  1,003  1,022  1,045  1,074   其他 18.05  8.99  4.91  3.72  2.64  

无形资产 307  298  288  279  270   
营业利润 1,636  2,303  2,617  2,803  2,989  

其他 844  922  918  930  945   营业外收支 19.0% 40.8% 13.6% 7.1% 6.6% 

资产总计 4,766  5,611  7,272  9,140  11,140   利润总额 701  1,435  1,703  1,842  1,973  

流动负债 551  581  539  566  592   所得税 34.9% 104.8

% 
18.7% 8.2% 7.1% 

短期借款 0  64  0  0  0   
净利润 64.5% 74.5% 77.5% 78.1% 78.7% 

应付票据 
163  140  141  146  152  

 

少数股东损

益 17.3% 29.8% 26.2% 22.0% 19.1% 

应付账款 
131  81  82  85  88  

 

归属母公司

净利润 1.81  3.58  4.25  4.59  4.92  

其他 257  295  317  335  352   EBITDA 25.36  11.81  7.55  6.99  6.52  

非流动负债 177  222  222  222  222   EPS (当

)( ) 

4.55  3.53  1.98  1.54  1.25  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 177  222  222  222  222   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 728  803  761  788  814   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权

益 
0  0  0  0  0  

 
经营活动现

金流 
977  1,143  1,573  1,749  1,878  

归属母公司

股东权益 

4,039  4,808  6,511  8,352  10,325   净利润 701  1,435  1,703  1,842  1,973  

负债和股东

权益 4,766  5,611  7,272  9,140  11,140  

 

折旧摊销 
164  166  129  138  149  

       财务费用 3  7  1  0  0  

重要财务指

标     

单位:百

万元  

投资损失 
-26  -154  -175  -188  -200  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  

营运资金变

动 
119  -311  -79  -37  -37  

营业总收入 1,636  2,303  2,617  2,803  2,989   其它 16  1  -6  -6  -6  

同比（%） 19.0% 40.8% 13.6% 7.1% 6.6% 
 

投资活动现

金流 -1,139  433  -59  -77  -84  

归属母公司
净利润 

701  1,435  1,703  1,842  1,973  
 

资本支出 -91  -145  -128  -158  -178  

同比（%） 34.9% 104.8% 18.7% 8.2% 7.1%  长期投资 -1,085  522  -106  -106  -106  

毛利率（%） 64.5% 74.5% 77.5% 78.1% 78.7% 
 

其他 37  56  175  188  200  

ROE% 17.3% 29.8% 26.2% 22.0% 19.1% 
 

筹资活动现

金流 
1,003  -505  -65  0  0  

EPS (摊

薄)(元) 
1.81  3.58  4.25  4.59  4.92  

 
吸收投资 1,052  0  0  0  0  

P/E 25.36  11.81  7.55  6.99  6.52   借款 0  181  -64  0  0  

P/B 4.55  3.53  1.98  1.54  1.25  

 

支付利息或

股息 
-100  -685  -1  0  0  

EV/EBITDA 18.05  8.99  4.91  3.72  2.64  
 

现金流净增

加额 841  1,072  1,449  1,672  1,794  

http://www.cindasc.com/
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本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券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，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

