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2022 年 06 月 24 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 华盛锂电（2022 年第 66 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 

◆ 下周三（6 月 29 日）有一家科创板上市公司“华盛锂电”询价。 

◆ 华盛锂电（688353）：公司专注于锂电池电解液添加剂的研发、生产和销售；主要

产品包括电子化学品及特殊有机硅两大系列。在电子化学品领域，公司是碳酸亚乙

烯酯、氟代碳酸乙烯酯市场领先的供应商之一，产品广泛应用于新能源汽车、光伏

电站、3C 产品等领域；在特殊有机硅领域，公司也已成为少数拥有“非光气法生

产异氰酸酯硅烷”技术的生产商之一。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 4.23

亿元/4.45 亿元/10.14 亿元，YOY 依次为 14.61%/5.02%/127.97%,三年营业收入的

年复合增速 40.00%；实现归母净利润 0.76 亿元/0.78 亿元/4.20 亿元，YOY 依次

为 25.88%/ 2.76%/ 438.81%，三年归母净利润的年复合增速 91.02%。最新报告期，

2022Q1 公司实现营业收入 3.52 亿元，同比增长 128.68%；实现归母净利润 1.53

亿元，同比增长 277.61%。根据公司初步预测，预计 2022H1 公司扣非归母净利润

同比上升 58.19%至 91.92%。 

 投资亮点：1、公司产品下游应用为景气度较高的新能源汽车、储能、光伏

等行业，受下游需求拉动，目前电解液添加剂整体处于供不应求态势；而公

司已与比亚迪、宁德时代、天赐材料等行业龙头签订长期合约，有望驱动公

司经营业绩向好。据 QYResearch 数据，2019 年全球锂电池电解液添加剂产

量仅为 1.7 万吨，而新能源产业的快速发展拉动需求高速增长，行业整体呈

现供不应求态势，价格随之上涨。公司已与比亚迪、宁德时代、天赐材料签

订长期合作协议，约定 2023-2025 年每年供给宁德时代 3360 吨 VC、供给比

亚迪 3120 吨 VC、600 吨 FEC，2023-2024 年每年供给天赐材料 960 吨 FEC，

需求端确定性高，募投项目产能释放将推动公司业绩高速增长。2、公司是电

解液添加剂细分领域龙头之一。公司于 2003 年进入锂电池电解液添加剂市

场，曾主导起草 VC 国家标准及 FEC 行业标准。根据中国电池工业协会数据，

公司 2018年-2020年生产的锂离子电池电解液添加剂产品市场占有率在国内

同类产品中排名第一；根据 QYResearch 统计的全球市场锂电池电解液添加剂

主要厂商 2019 年产量市场份额，公司以 22.19%的市场占有率排名第一；根

据伊维经济研究院统计的 2020 年全球电解液添加剂企业市场份额，公司以

20.89%的市场占有率排名第一。 

 同行业上市公司对比：选取主营业务包含锂电池电解液添加剂或其他电解液

材料的新宙邦、石大胜华、多氟多。从可比公司情况来看，平均收入规模为

72.72 亿元，平均 PE-TTM 为 19.39X，平均毛利率为 33.01%。相较而言，公

司的收入规模相对较小，毛利率高于上述同业可比公司。 

◆ 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、华盛锂电 

公司是一家专注于锂电池电解液添加剂的研发、生产和销售的高新技术企业；主营产品主包

括电子化学品及特殊有机硅两大系列，已高度覆盖中国国内市场，同时出口日本、韩国、美国、

欧洲、东南亚等国家和地区。在电子化学品领域，公司是碳酸亚乙烯酯（VC）和氟代碳酸乙烯酯

（FEC）市场领先的供应商之一，产品广泛应用于新能源汽车、电动两轮车、电动工具、UPS 电

源、移动基站电源、光伏电站、3C 产品等领域。在特殊有机硅领域，公司是少数拥有“非光气

法生产异氰酸酯硅烷”技术的生产商之一，凭借领先的技术优势，公司在国内外客户中赢得了良

好的口碑。 

公司多年来坚持自主创新，在锂电池电解液添加剂和特殊有机硅领域拥有多项核心技术，同

时建设了江苏省锂电池材料工程技术中心、江苏省锂电池电解液添加剂工程中心、江苏省博士后

创新实践基地等多个科研平台，主导起草了 VC 国家标准和 FEC 行业标准，在行业内具有较强的

影响力。另外，公司现已建立了一整套完善的管理体系，通过了 ISO9001质量管理体系、ISO14001

环境管理体系以及 ISO45001职业健康安全管理体系认证，逐步实现持续、稳健、快速的发展。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 4.23 亿元/4.45 亿元/10.14 亿元，YOY 依次为

14.61%/5.02%/127.97%,三年营业收入的年复合增速 40.00%；实现归母净利润 0.76亿元/0.78亿

元/4.20亿元，YOY依次为 25.88%/ 2.76%/ 438.81%，三年归母净利润的年复合增速 91.02%。最

新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 3.52 亿元，同比增长 128.68%；实现归母净利润 1.53亿元，

同比增长 277.61%。 

2021 年，公司主营业务收入按产品类型分为五大板块，包括碳酸亚乙烯酯（VC）（6.39 亿

元，63.04%）、氟代碳酸乙烯酯（FEC）（2.91 亿元，28.68%）、双草酸硼酸锂（BOB）（0.40

亿元，3.98%）、特殊有机硅（IPTS/TESPI）（0.17亿元，1.68%），以及其他产品（0.27亿元，

2.62%）。2019 至 2021 年报告期间，碳酸亚乙烯酯（VC）为公司主要的营收来源，其销售占比

维持在 55%以上，整体来看，业务结构未发生较大变化。 

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 
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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 

公司主要从事锂电池电解液添加剂和特殊有机硅产品的研发、生产和销售;根据产品类型，

公司归属于“锂电池电解液添加剂行业”。 

锂电池电解液一般是由高纯度的有机溶剂、电解质锂盐和必要的添加剂等主要材料在一定的

条件下，按照某一特定的比例配置而成，是锂电池获得高电压、高比能等优点的保证。随着电池

厂对安全性、充放电倍率、循环寿命、高电压特性等性能要求的提升，所需的配方复杂性以及与

之适配的添加剂多样性将逐步提升，电解液添加剂的重要地位也愈发突出。未来添加剂的研发与

应用将成为电解液企业最核心的竞争力之一。在此背景下，添加剂的需求量正逐步增长；2019

年，全球锂电池电解液添加剂产量达到了 1.70 万吨，预计 2026年将达到 6.27万吨，2020-2026

年复合增长率达到 25.05%。 

图 5：2015-2026 年全球锂电池电解液添加剂产量（万吨） 

 

资料来源：QYResearch，华金证券研究所 

从我国的情况来看，得益于庞大的国内市场、快速增长的经济及人均收入水平，推动锂电池

电解液添加剂在国内快速增；2019年，中国锂电池电解液添加剂产量达到了 1.15万吨，预计 2026

年将达到 4.90万吨，2020-2026年复合增长率达到 27.14%，年复合增速高出全球平均水平 2.09

个百分点。 
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图 6：2015-2026 年中国锂电池电解液添加剂产量（万吨） 

 

资料来源：QYResearch，华金证券研究所 

下游应用领域来看，电解液添加剂作为锂电池重要材料之一，未来在动力电池、3C 电子和

储能电池三方面需求增长将推动电解液添加剂需求的快速扩张及市场的迅速释放。（1）在动力

市场，随着新能源汽车近几年的迅猛发展，带动新能源汽车用动力电池装机量迅速提升；同时在

小动力市场方面，随着二轮车市场锂电池快速替代切入以及电动工具迅速普及，长期来看，电解

液添加剂市场前景广阔。（2）在消费市场，随着 5G的发展有望引领新一波的手机市场增长，给

消费级锂电池及电解液添加剂带来新的增长。（3）储能电解液市场目前规模相对较小，国家对

新能源的高度重视将带来大规模储能技术的需求，带动储能领域锂电池电解液添加剂需求的增长。 

（三）公司亮点  

1、公司产品下游应用为景气度较高的新能源汽车、储能、光伏等行业，受下游需求拉动，

目前电解液添加剂整体处于供不应求态势；而公司已与比亚迪、宁德时代、天赐材料等行业龙

头签订长期合约，有望驱动公司经营业绩向好。公司主要产品 VC、FEC 广泛应用于新能源汽车、

UPS、储能电池、光伏电站、移动基站电源、3C产品等领域，其中 VC有助于提高电池寿命，FEC

能有效提高电池充放电性能。据 QYResearch数据，2019年全球锂电池电解液添加剂产量仅为 1.7

万吨，而新能源产业的快速发展拉动需求高速增长，行业整体呈现供不应求态势，价格随之上涨。

目前公司 VC 产能为业内领先，达到 3000 吨/年，募投项目投产后将达到约 9000 吨/年；FEC 产

能为 2000吨/年，募投项目投产后将达到 5000 吨/年。公司已与比亚迪、宁德时代、天赐材料签

订长期合作协议，约定 2023-2025年每年供给宁德时代 3360吨 VC、供给比亚迪 3120吨 VC、600

吨 FEC，2023-2024 年每年供给天赐材料 960 吨 FEC，需求端确定性高，募投项目产能释放将推

动公司业绩高速增长。 

2、公司是电解液添加剂细分领域龙头之一。公司于 2003 年进入锂电池电解液添加剂市场，

始终坚持技术创新和产品升级，技术实力受到业界认可，曾主导起草 VC 国家标准及 FEC 行业标

准。公司产品受到市场认可，近年来市占率居全球第一。根据中国电池工业协会数据，公司 2018

年-2020 年生产的锂离子电池电解液添加剂产品市场占有率在国内同类产品中排名第一；根据

QYResearch统计的全球市场锂电池电解液添加剂主要厂商 2019年产量市场份额，公司以 22.19%
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的市场占有率排名第一；根据伊维经济研究院统计的 2020 年全球电解液添加剂企业市场份额，

公司以 20.89%的市场占有率排名第一。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO募投资金拟投入 2个项目。 

1、年产 6,000 吨碳酸亚乙烯酯、3,000 吨氟代碳酸乙烯酯项目：本项目通过新建车间、新

增设备提高公司锂电池电解液添加剂的生产规模，拟年新增 6,000吨碳酸亚乙烯酯、3,000吨氟

代碳酸乙烯酯、20,675吨盐酸、49,089吨次氯酸钠、7,977吨氯化钠、4,265吨氯化钾和氟化钾

混合盐。 

2、研发中心建设项目：通过对新型电解液电解质添加剂、新型负极成膜助剂及固态锂电池

电解质硫化物的设计开发，提高产品市场竞争力，增强公司创新能力。 

表 1：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  年产 6,000 吨碳酸亚乙烯酯、3,000 吨氟代碳酸乙烯酯项目 87,350.00 67,350.00 24 个月 

2 研发中心建设项目 2,650.28 2,650.28 24 个月 

合计 90,000.28 70,000.28 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021 年度，公司实现营业收入 10.14 亿元，同比增长 127.97%；实现归属于母公司净利润

4.20亿元，同比增长 438.81%。根据公司初步预测，2022 年 1-6 月预计实现营业收入为 50,000

万元至 58,000万元，同比上升 30.59%至 51.48%，扣非后归母净利润为 18,760万元至 22,760万

元，同比上升 58.19%至 91.92%。 

公司专注锂电池电解液添加剂领域，目前 A股中暂未有主营业务为锂电池电解液添加剂的上

市公司，综合考虑公司的行业类别、业务类型、应用领域等因素，选取主营业务包含锂电池电解

液添加剂或其他电解液材料的新宙邦、石大胜华、多氟多。从可比公司情况来看，平均收入规模

为 72.72 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 19.39X，平均毛利率为 33.01%。相较而

言，公司的收入规模相对较小，毛利率高于上述同业可比公司。 

表 2：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 

300037.SZ 新宙邦 349.17 21.00 69.51 134.76% 130,663.98 152.36% 35.49% 19.30% 

603026.SH 石大胜华 286.53 20.52 70.56 57.67% 117,840.59 353.60% 31.50% 37.96% 

002407.SZ 多氟多 316.32 16.66 78.09 83.95% 125,970.68 2490.80% 32.05% 24.81% 

688353.SH 华盛锂电 / / 10.14 127.97% 42,043.37 438.81% 62.11% 40.89% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（六）风险提示 

技术路线替代风险、技术许可风险、新技术和新产品研发风险、下游客户集中度较高的风险、

行业监管政策变化风险、产品结构相对集中的风险、安全生产风险、被其他同类产品供应商替代

的风险、出口业务的风险、与天赐材料交易规模下降的风险、与前五大客户未签署长期合作协议

的风险、潜在产品质量纠纷或诉讼风险等风险。 
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