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2022 年 05 月 30 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 瑞泰新材（2022 年第 52 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本周三（6 月 1 日）有一家创业板上市公司瑞泰新材询价。 

  

◆ 瑞泰新材（301238）：公司主要从事锂离子电池材料以及硅烷偶联剂等化工新材

料的研发、生产和销售。根据伊维经济研究院的统计，公司锂离子电池电解液出货

量最近 3 年皆位列国内前三；在硅烷偶联剂方面，公司产品目前已处于杜邦、GE、

道康宁、欧文斯科宁、米其林、钟渊、PPG 等国际大型化工企业的供应商序列中。

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 16.57 亿元/18.15 亿元/52.03 亿元，YOY 依

次为 27.97%/9.55%/186.66%,三年营业收入的年复合增速 58.99%；实现归母净利

润 1.77 亿元/2.57 亿元/6.02 亿元，YOY 依次为 97.26%/45.49%/134.10%，三年

归母净利润的年复合增速 88.69%。最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 20.08

亿元，同比增长 150.84%；实现归母净利润 2.88 亿元，同比增长 254.67%。根据

公司初步预测，预计 2022H1 公司净利润同比增长 215.66%-244.89%。 

 投资亮点：1、电解液行业龙头地位稳固，新能源车引爆下游需求。2021 年

全球新能源车销量达到 650 万辆，同比增长 108%，带动电解液行业 2021

年出货量同比增长 100%达到 50 万吨，带动公司动力电池用电解液营业收入

同比增长 298.23%达 36.29 亿元。未来公司募投项目将合计为公司增加 11.1

万吨/年的电解液产能，进一步提升市场份额。2、电解液添加剂市场高速增

长，公司所生产的锂盐添加剂主要应用于动力电池中，配合基本盘电解液业

务，迅速打开下游市场。据 EV Tank 数据，国内 2014-2020 年电解液添加剂

出货量每年同比增长均达到 30%以上，市场规模每年同比增长均超过 15%，

2020 年市场规模超过 20 亿元。公司添加剂产品具备较高的技术门槛，对于

主要电解液生产企业覆盖率较高，且部分产品也已应用于固态锂离子电池等

新型电池中。3、公司作为江苏国泰子公司，有望受益于母公司的资金保障

和业务协同效益。公司控股股东江苏国泰合计持有公司 94.55%股份。一方

面，江苏国泰较高的年收入规模和稳健的营收增速能够一定程度上为瑞泰新

材在资金上保驾护航；另一方面，公司作为江苏国泰的子公司，将受益于母

公司进出口代理服务的优化等，有效增强集团内部业务协同效益。 

 同行业上市公司对比：公司主要可比公司包括天赐材料、新宙邦以及杉杉股

份，皆为锂离子电池材料龙头企业。从可比公司情况来看，公司同行业的平

均收入规模为 129.14 亿元，平均毛利率为 31.83%，PE-TTM（剔除负值/算

数平均）为 17.10X。目前，公司的生产规模、毛利率相较其他同业龙头仍有

一定的差距，收入规模增速则处于行业的较高水平。 

 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 

  

分析师 李蕙 
SAC 执业证书编号：S0910519100001 

lihui1@huajinsc.cn   
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一、瑞泰新材 

公司主要从事锂离子电池材料以及硅烷偶联剂等化工新材料的研发、生产和销售。 

在锂离子电池材料方面，公司通过在行业内多年的技术积累，凭借较高的质量水准及工艺精

度，在下游客户中享有较高的市场地位；根据伊维经济研究院数据，瑞泰新材近三年的锂离子电

池电解液出货量均位列国内前 3，且其 2019 年出货量在国内以及全球排名皆位列前 2。同时，

公司为提升电解液性能，配套研发锂离子电池电解液添加剂；截止目前，公司已成功研发并量产

双三氟甲基磺酰亚胺锂（LiTFSI）、二氟草酸硼酸锂（LiDFOB）以及三氟甲磺酸锂（LiCF3SO3）

等几款产品，在质量以及技术层面处于领先水平，对于主要电解液生产企业覆盖率较高，且部分

产品已应用于固态锂离子电池等新型电池中。 

表 1：公司主要锂离子电池电解液产品情况 

产品类型 产品用途以及特性 

动力电池电解液 

动力电池电解液的终端应用主要为新能源汽车、电动工具、航空航天和 

医疗等领域。公司的动力电池电解液纯度较高，能够满足动力电池对于 

大容量、循环寿命长以及高低温性能稳定等要求 

消费电池电解液 

消费电池电解液的终端应用为笔记本电脑、手机、数码相机、平板电脑、 

便携式游戏机等 3C 产品。3C 产品一般体积小、重量轻、便于携带，公 

司的消费电池电解液能满足消费电池比容量较高的特性，且能同时满足 

其常温以及高温性能的要求 

储能电池电解液 

储能电池的终端应用包括智能电网、光储电站、风储电站。公司所生产 

的储能电池电解液可以满足电池的长寿命、高安全等要求，并同时兼具 

性价比 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

在硅烷偶联剂材料方面，公司生产的硅烷偶联剂产品涵盖九大系列六十多个品种，其中 1 种

产品被认定为国家重点新产品，29 种产品被评为省高新技术产品。目前，公司的硅烷偶联剂已

经通过了杜邦、GE、道康宁、欧文斯科宁、米其林、钟渊、PPG 等跨国公司的质量认证，能直

接向上述企业供货，具备较高的行业地位。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 16.57 亿元/18.15 亿元/52.03 亿元，YOY 依次为

27.97%/9.55%/186.66%,三年营业收入的年复合增速 58.99%；实现归母净利润 1.77 亿元/2.57

亿元/6.02亿元，YOY依次为97.26%/45.49%/134.10%，三年归母净利润的年复合增速88.69%。

最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 20.08 亿元，同比增长 150.84%；实现归母净利润 2.88

亿元，同比增长 254.67%。 

2021 年，公司主营业务收入按产品类型分为五大板块，包括锂离子电池电解液（47.67 亿

元，91.62%）、硅烷偶联剂（1.24 亿元，2.39%）、锂离子电池电解液添加剂（2.23 亿元，4.28%）、

超电产品（0.39 亿元，0.74%）以及其他产品（0.50 亿元，0.97%）。2019 至 2021 年报告期
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间，公司锂离子电池电解液产品的销售收入占比稳定在 80%以上，并由 2019 年的 84.94%增至

2021 年的 91.62%，其主体地位愈发显著。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司主营产品包括锂离子电池材料和硅烷偶联剂等化工新材料，归属于化学原料和化学制品

制造业。 

1、锂离子电池材料行业 

锂离子电池电解液下游为锂离子电池。按应用领域划分，锂离子电池主要分为动力电池、消

费电池和储能电池等三大类。近年来，全球锂离子电池电解液细分市场出货量情况如下： 

图 5：2014-2020 年全球锂离子电池电解液细分市场出货量情况 
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资料来源：伊维经济研究院，华金证券研究所 

 

①动力电池：新能源汽车销量影响动力电池的装机量，从而影响动力电池电解液市场需求。

近年来，新能源汽车行业发展迅速，根据国务院 2020 年 11 月发布的《新能源汽车产业发展

规划（2021-2035）》，预计到 2035 年，纯电动汽车成为新销售车辆的主流。同时，随着新能

源汽车以及电池的成本正不断下降，未来电动汽车经济性有望超过传统燃油汽车。根据伊维经济

研究院的预测，2020 年动力电池的成本约为 0.70 元/Wh，而到 2030 年，该成本预计将下降 

50%，达到 0.35 元/Wh，届时新能源汽车渗透率还将进一步提升。②消费电池：随着可穿戴设

备、电子烟、无人机、无线蓝牙音箱等新兴电子产品的兴起，消费电池仍有广泛应用的场景空间；

此外，5G 技术的发展以及规模化商业应用，也对于消费电池的续航时间、充电速度等提出新的

要求，预计将催生消费电池行业存量市场的更新换代需求。③储能电池：储能电池是解决风电、

光伏发电间歇波动性，实现“削峰平谷”功能的重要手段之一，储能锂离子电池作为新兴应用场

景，其前景也较为广阔。目前储能电解液市场相对较小，但增速较快。在 2014-2020 年期间，

其出货量由 0.1 万吨增长至 2.4 万吨。 

从市场格局上分析，锂离子电池材料行业持续向好，市场份额逐渐向头部企业集中。截至 

2020 年末，天赐材料、新宙邦、瑞泰新材以及杉杉股份等前四大电解液厂商合计产能约为 28.3

万吨，全年出货量约为 16.5 万吨，出货量合计市场份额约为 61%。未来，随着新能源汽车行业

的向好，下游主要电池厂商的持续扩张，电解液头部企业还将配套新建产能，行业集中度有望进

一步提升，强者愈强的局面将可能得到巩固。 

2、有机硅材料行业 

公司生产的硅烷偶联剂属于新材料有机硅领域精细化学品范畴，是国家重点支持的高新技术

产品，广泛用于汽车工业、密封胶粘合剂、复合材料、塑料加工、涂料、金属表面处理和建筑防

水等领域。据全国硅产业绿色发展战略联盟统计，2020 年我国有机硅行业生产规模约为 27.82 

万吨，同比增长 3.00%。从长远来看，有机硅行业尚未饱和，仍处于扩张状态。 

图 6：2014-2020 年国内有机硅行业产量 
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资料来源：全国硅产业绿色发展战略联盟（SAGSI），华金证券研究所 

 

从市场格局上分析，国外硅烷偶联剂主要生产企业为陶氏化学、瓦克化学、赢创、信越化学、

迈图高新等国际有机硅巨头，上述企业的硅烷偶联剂年产量均在 3 万吨以上，且产品质量高。

由于硅烷偶联剂有多达 8,000 多个品种，上述企业主要利用规模优势生产需求量较大的硅烷偶

联剂品种，通过向全球其他中小型硅烷偶联剂生产企业采购其他品种完善产品序列，从而为国内

硅烷偶联剂生产企业提供了发展机遇。目前我国形成了宏柏新材、湖北江瀚、湖北新蓝天等规模

较大的硅烷生产企业。 

（三）公司亮点 

1、电解液行业龙头地位稳固，新能源车引爆下游需求。公司深耕电解液行业多年，凭借过

硬的产品质量及技术优势持续占领国内市场龙头地位。根据伊维经济研究院数据，公司近三年出

货量均位列国内前三，且 2019 年出货量在国内以及全球排名皆位列前二。电解液主要用于动力

电池，而其下游新能源车市场持续繁荣，带动电解液行业出货量持续增长。2021 年全球新能源

车销量达到 650 万辆，同比增长 108%，国内销量达到 352 万辆，同比增长 158%，带动电解液

行业 2021 年出货量同比增长 100%达到 50 万吨，带动公司动力电池用电解液营业收入同比增长

298.23%达 36.29 亿元。截止目前，公司已与锂离子下游龙头企业 LG 化学、宁德时代、新能源

科技等建立了紧密、持续的合作关系；同时，公司募投项目波兰华荣新建锂离子动力电池电解液

项目和宁德华荣新材料建设项目完成后将合计为公司增加 11.1 万吨/年的电解液产能，公司市场

份额有望进一步提升。 

2、电解液添加剂市场高速增长，公司所生产的锂盐添加剂主要应用于动力电池中，配合基

本盘电解液业务，迅速打开下游市场。据 EV Tank 数据，国内 2014-2020 年电解液添加剂出货

量每年同比增长均达到 30%以上，2020 年出货量超过 1.5 万吨；2014-2020 年市场规模每年同

比增长均超过 15%，2020 年市场规模超过 20 亿元。公司添加剂产品以锂盐类添加剂为主，包

括双三氟甲基磺酰亚胺锂（LiTFSI）、二氟草酸硼酸锂（LiDFOB）以及三氟甲磺酸锂（LiCF3SO3）

等，具备较高的技术门槛，对于主要电解液生产企业覆盖率较高，另外公司部分产品也已应用于



 

新股专题报告 

 

http://www.huajinsc.cn/7 / 9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

固态锂离子电池等新型电池中。 2019-2021 年度公司电解液添加剂业务收入分别为

0.91/1.32/2.23 亿元，对应 YOY 为 9.4%/45.38%/68.36%。 

3、公司作为江苏国泰子公司，有望受益于母公司的资金保障和业务协同效益。江苏国泰主

要业务有供应链服务和化工新能源业务两大板块。其中，控股子公司瑞泰新材是江苏国泰化工新

材料和新能源业务的发展平台。随着新能源行业愈发火热，作为电解液头部企业，江苏国泰也拟

借此东风将子公司瑞泰新材分拆上市；本次分拆后，瑞泰新材仍为江苏国泰合并报表范围内的子

公司。截至招股意向书签署日，公司控股股东江苏国泰合计持有公司 94.55%股份。一方面，剔

除锂离子电池电解业务来看，江苏国泰 2021 年度实现营业收入高达 340.78 亿元，同比增长

30.71%，较高的年收入规模和稳健的营收增速能够一定程度上为瑞泰新材在资金上保驾护航。

另一方面，业务拆分后，江苏国泰将聚焦供应链服务主业发展，致力于进出口贸易；公司作为江

苏国泰的子公司，将受益于母公司进出口代理服务的优化等，有效增强集团内部业务协同效益。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目和补充流动资金。 

1、波兰华荣新建 Prusice 4 万吨/年锂离子动力电池电解液项目：拟在波兰新建锂离子电

池电解液生产基地。项目投产后，预计将形成 4 万吨/年的锂离子电池电解液的生产能力，以满

足欧盟和波兰锂离子电池市场对电解液产品不断增长的需求。 

2、宁德华荣年产 8 万吨新材料项目：计划在宁德建设锂离子电池电解液生产基地。项目

投产后，预计将实现 71,000 吨/年的锂离子电池电解液、6,000 吨/年镍氢电解液、2,600 吨/

年有机硅材料和 400 吨中试产品的生产能力，进一步增强与相关客户在业务上协同配套。 

3、华荣化工新建实验楼和现有环保设施提升项目：计划在张家港市新建实验楼、辅助楼，

并扩建原机修间用作分析室。项目建设完成后，预计将进一步提升公司整体研发实力，并能满足

更高的环保要求。 

4、华荣化工智能化改造项目：计划在张家港市生产基地建设；项目建设内容包括对车间主

要设备进行智能化改造，采用仓库可视化管理系统，车间采用人机协同的优化配置车间调度方式

等优化车间的调度能力。项目建设完成后，预计将进一步提升公司生产车间整体智能化制造水平。 

表 2：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 波兰华荣新建 Prusice 4 万吨/年锂离子动力电池电解液项目  48,383.93 39,326.39 - 

2 宁德华荣年产 8 万吨新材料项目 31,309.32 31,309.32 - 

3 华荣化工新建实验楼和现有环保设施提升项目  10,000.00 8,893.43 - 

4 华荣化工智能化改造项目 5,000.00 5,000.00 - 

5 补充流动资金 35,470.86 35,470.86 - 

合计 130,164.11 120,000.00 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 
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（五）同行业上市公司指标对比 

2021 年度，公司实现营业收入 52.03 亿元，同比增长 186.66%；实现归属于母公司净利润

6.02 亿元，同比增长 134.10%。基于公司目前的经营状况和市场环境，公司预计 2022 年 1-6 月

实现营业收入 350,000-390,000 万元，同比增长 96.88%-119.38%；实现归属于母公司股东的

净利润 54,000-59,000 万元，同比增长 215.66%-244.89%；实现扣除非经常性损益后归属于

母公司股东的净利润 53,000-58,000 万元，同比增长 215.25%-244.99%。公司预计 2022 年 

1-6 月业绩同比正向变动，主要原因包括：（1）下游市场需求持续景气，下游主要客户如 LG

化学、宁德时代等已经与公司续签合作协议，主要产品锂离子电池电解液等产品预计销售情况良

好；（2）随着锂离子电池产业链的整体向好，添加剂产品主要客户与公司的合作进一步深化。 

公司为锂离子电池材料领域的龙头企业之一，其主要可比公司包括天赐材料、新宙邦以及杉

杉股份，皆为锂离子电池材料龙头企业。从可比公司情况来看，公司同行业的平均收入规模为

129.14 亿元，平均毛利率为 31.83%，PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 17.10X。目前，公司

的生产规模、毛利率相较其他同业龙头仍有一定的差距，收入规模增速则处于行业的较高水平。 

表 3：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

002709.SZ 天赐材料 725.82 21.23 110.91 169.26% 220,833.72 314.42% 34.98% 30.86% 

300037.SZ 新宙邦 296.01 17.80 69.51 134.76% 130,663.98 152.36% 35.49% 19.30% 

600884.SH 杉杉股份 471.44 12.26 206.99 151.94% 333,969.65 2320.00% 25.03% 17.64% 

301238.SZ 瑞泰新材 / / 52.03 186.66% 60,233.92 134.10% 21.45% 23.58% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

新能源汽车产业支持政策变化的风险、技术路线变化风险、核心技术外泄或失密风险、技术

人员流失风险、主要原材料价格波动及供应风险、客户集中度较高的风险、税收优惠政策变动风

险、产品单一的风险、部分境外建设项目进度不及预期的风险、安全生产及环保风险、毛利率下

滑及业绩成长性风险、应收款项金额较大风险、规模扩大带来的管理风险等风险。 
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