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投资要点
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 核心逻辑：快充趋势最受益赛道龙头，持续紧缺+30%增速+格局优秀的行业龙头24倍PE底部夯实，当前边际变化主要为①公司

募投项目一体化产线一期产能1.5万吨Q4投产，Q4业绩贡献启动；②新产线为一体化产能，工艺优化后单吨盈利有望增厚0.6K-

0.7K（增幅超10%）；③乙烯焦油价格趋稳，预计公司单位盈利有望开始修复。一体化产能投放+原料上涨趋缓是明显积极变化，

攻守兼备当前是价值起点。

行业端：细分黄金赛道，增速快，格局好 1）增速快：负极包覆材料受益快充和硅基应用趋势，预计至2030年年均复合增速约

30%；2）格局好：头部一骑绝尘，市占接近40%，年底产能接近第二名4倍，格局恶化预期弱。

 公司端：行业龙头，量高增，利可期 1）行业龙头：2020年市场占有率约39%，新产能投放后预计接近50%，技术、规模将持

续领跑；2）单位利润持续优化：一体化新产能单吨盈利有望增厚0.6K-0.7K （增幅超10%） ，后续工艺优化仍有提升空间；3）客

户全覆盖：公司依托规模化供应一致性好的产品覆盖负极龙头企业，部分公司供应比例超50%。

 估值低位，量利变化积极：1）估值低：赛道30%增速叠加锂电中游几乎最优格局的龙头，当前PE24x下行空间有限；2）业绩

高增起点：公司一体化产线一期产能1.5万吨预计11月达产，量利增厚开启；3）原料急涨趋缓：截止11月17日，原材料乙烯焦油

接近0.6万元/吨，综合考虑供给修复、原油价格和乙烯焦性价比判断，高位急涨可能性不大，成本端有望趋稳。

业绩预测：预计2022-2024年净利润分别为1.78、3.18和4.19亿元，对应PE 43、24和18倍，维持“买入”评级。



公司概况：起源于2000年，入选专精特新
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图表：辽宁信德起源于2000年，入选专精特新

数据来源：公司官网，招股书，中信建投

 锂电池负极包覆材料行业龙头企业。信德新材主要从事负极包覆材料产品的研发、生产与销售，并积极向下游沥青基

碳纤维生产领域拓展。2020年市场占有率约39%，市场份额国内第一。

2000 2011 2017 2019 2020 2021

辽阳工厂建设2400吨
碳纤维可纺沥青产能

信德化工厂
设立

设立全资子公司奥晟隆，
建设年产2万吨锂电负
极包覆材料项目

设立全资子公司信德新材
料，向沥青基碳纤维方向
延伸（2020年项目环评获
批）

设立全资子公司信德碳
材料，拟建3万吨/年包
覆/沥青材料项目，并向
上游延伸

入选第三批国家级“专
精特新小巨人”

2022 

登陆深交所创业板上
市



公司概况：主要业务为负极包覆材料，副产裂解萘硫酚和橡胶增塑剂等
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图表：辽宁信德主要业务为负极包覆材料，副产裂解萘硫酚和橡胶增塑剂等

数据来源：公司官网，招股书，中信建投

 核心业务用于锂电负极的碳包覆材料；生产过程中的副产品可用于橡胶增塑剂，优化橡胶性能；裂解萘硫酚为主要原

材料古马隆树脂生产中国的副产物，用于燃料油等领域。

主要业务 应用领域 产品性能 产品图片

负极包覆材料

锂电池负极材料
提高电池首充可逆容量、循环稳定性、

电池倍率性能

沥青基碳纤维 保温隔热、可提高复合材料的整体性能

橡胶增塑剂（副产品） 橡胶制品
提高橡胶可塑性、流动性和耐寒性，降

低橡胶硬度

裂解萘馏分（副产品） 燃料油、制萘、炭黑 -



行业端：需求受益快充趋势+硅基负极，到2030年CAGR=31%

图表：全球负极包覆材料市场需求测算

5数据来源：EV Tank，中信建投，注：表内假设和数据为产业链反馈，不形成任何形式的投资建议

 预计2025年全球负极包覆材料需求达29万吨，47亿元；2030年达89万吨，143亿元，年均复合增速

31%。

结构上看，全球负极产能接近90%在中国，预计未来负极包覆材料需求90%在中国。

中性假设 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E

全球锂电出货量（GWh） 562.4 784.6 985.5 1237.7 1554.6 4871.3

负极材料单位用量（吨/GWh) 1250 1230 1210 1180 1150 1150

备货比例 1.26 1.26 1.26 1.26 1.26 1.26

全球负极产量（万吨） 88.6 121.6 150.2 184.0 225.3 705.9

人造石墨占比 84% 85% 86% 87% 87% 85%

包覆产品比例 60% 70% 80% 90% 95% 95%

单位包覆用量 10% 11% 11% 12% 12% 13%

人造石墨包覆材料（万吨） 4.5 7.6 11.4 16.6 22.3 74.1

天然石墨占比 14% 12% 10% 8% 7% 5%

包覆产品比例 50% 60% 70% 75% 80% 80%

单位包覆用量 8% 9% 9% 10% 10% 11%

天然石墨包覆材料（万吨） 0.5 0.7 0.9 1.0 1.3 3.1

硅基负极占比 2% 3% 4% 5% 6% 10%

硅氧占比 90% 90% 80% 70% 60% 10%

包覆比例 30% 30% 30% 30% 30% 30%

硅基负极包覆材料（万吨） 0.5 1.0 1.4 1.9 2.4 2.1

全球包覆材料需求（万吨） 6.1 10.5 15.5 22.0 29.3 89.1

全球包覆材料需求（亿元） 9.8 16.8 24.7 35.1 46.8 142.6



行业端：保守测算下2025年需求21万吨，供需关系仍良好

图表：包覆比例和硅基渗透率是关键，保守需求24万吨（万吨）

6数据来源：EV Tank，中信建投

 负极包覆需求对产业变化和演绎有要求，除了电池需求总量的增速外，最主要的是石墨负极的包覆产品比

例和硅基负极的渗透率；

 测算2025年保守石墨70%包覆比例、保守3%硅基渗透率下需求为21万吨，供给实际产能约22万吨左右，

供需关系仍良好。

60% 70% 80% 90% 100%

3% 18.5 21.2 23.9 26.6 29.3

5% 19.7 22.3 25.0 27.6 30.2

7% 20.9 23.4 26.0 28.6 31.2

9% 22.0 24.6 27.1 29.6 32.2

11% 23.2 25.7 28.2 30.7 33.1

13% 24.4 26.8 29.2 31.7 34.1

15% 25.6 28.0 30.3 32.7 35.1

2025年石墨负极包覆产品比例（包覆量假设10%）

硅基负

极渗透

率

（30%

包覆比

例）



行业端：供需持续紧张，供给增量有限，公司领先第二名两倍

图表：22年国内年底产能合计10万吨，实际释放8-9万吨
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数据来源：各公司公告，中信建投，注：表内数据为产业链反馈，
部分数据非公司披露，不形成任何形式的投资建议

 预计到2022年底负极包覆材料全球产能约16万吨，国内

约10万吨，公司年底产能4万吨，全球领先，且领先第二

名较大身位；

整体看未来受制于原材料、技术和客户壁垒，且考虑价

值量较低，新产能规划意愿和难度较大，格局持续向好，

公司有望持续领先。

公司2021年负极包覆材料销售1.62万吨，市占率达到

35.9%，后续国内市占有望向50%靠拢。

单位 公司 2021年 2022年E 2023年E 2024年E 2025年E

万吨 信德新材 2.5 4.0 7.0 7.0 9.0

万吨 德国吕特格 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

万吨 新疆中碳 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

万吨 大连明强 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

万吨 辽宁奥亿达 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

万吨 辽宁润兴 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

万吨 辽宁鸿宇 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

万吨 宝泰隆 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

万吨 乌海宝化万辰 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

万吨 济宁碳素 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

万吨 大连中天 2.5 2.5 5.0

万吨 锦州荣宇 0.5 0.5 0.5 0.5

万吨 郴州裕泰 0.5 0.5 0.5 0.5

万吨 国内产能合计 7.4 9.9 15.4 15.4 19.9

万吨 日本化学

万吨 日本碳旭

万吨 日本日立

万吨 海外产能合计 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

万吨 全球产能合计 13.4 15.9 21.4 21.4 25.9



公司端：包覆材料现有2.5万吨产能，在建3万吨，一期即将达产
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图表：公司项目/产能情况

数据来源：公司公告，中信建投

公司名称 主要产品 产能 备注

信德化工 碳纤维可纺沥青 2400吨 工厂位于辽阳，已于2019年底关停

奥晟隆
锂电池负极包覆材料和碳纤维可

纺沥青
25000吨 新工厂位于大连市长兴岛

信德碳材料 锂电池负极包覆材料 30000吨
为本次募投项目“年产3万吨碳材料项目”的主

要实施主体

信德新材料 沥青基碳纤维 筹划阶段 生产研发沥青基碳纤维

奥晟隆新厂2.5万吨负极包覆材料产能于2020年全部投产并替代老厂产能。

 募投3万吨负极包覆项目与沥青级碳纤维项目均于2020年取得环评批复，根据公司披露 ，一体化产线一期产能1.5万

吨，预计10月底11月初投产，爬坡阶段时长顺利的话10-15天，产能投放加速带动份额和业绩提升。



公司端：一体化产能从工艺上增厚利润0.6K-0.7K，规模化亦有体现

图表：工艺迭代、产线调整有利于降本增效，当前位于第二步

9数据来源：公司公告，中信建投，注：表内数据为产业链反馈，部分假设和数据非公司披露，不形成任何形式的投资建议

项目 成本（元/吨） 项目 成本（元/吨） 项目 成本（元/吨）

古马隆树脂 9,113.3 乙烯焦 14,184.2 乙烯焦 14,184.2

电力 291.7 电力 291.7 电力 291.7

天然气 150.7 天然气 150.7 天然气 150.7

人工成本 271.6 人工成本 271.6 人工成本 271.6

运费 581.7 运费 581.7 运费 581.7

制造费用 954.2 制造费用 954.2 制造费用 954.2

财务费用 219.9 财务费用 219.9 财务费用 219.9

销售费用 44.0 销售费用 44.0 销售费用 44.0

完全成本合计（不抵扣） 11,627.2 完全成本合计（不抵扣） 16,698.1 完全成本合计（不抵扣） 16,698.1

抵扣副产成本 抵扣副产成本 抵扣副产成本

裂解萘馏分 0.0 裂解萘馏分 5,487.4 裂解萘馏分 10,974.8

橡胶增塑剂 2,922.8 橡胶增塑剂 2,922.8 橡胶增塑剂 0.0

抵扣成本合计 2,922.8 抵扣成本合计 8,410.2 抵扣成本合计 10,974.8

完全成本合计（抵扣副产） 8,704.4 完全成本合计（抵扣副产） 8,287.9 完全成本合计（抵扣副产） 5,723.3

项目 成本（元/吨） 项目 成本（元/吨） 项目 成本（元/吨）

古马隆树脂 16,346.7 乙烯焦 25,442.5 乙烯焦 25,442.5

电力 291.7 电力 291.7 电力 291.7

天然气 150.7 天然气 150.7 天然气 150.7

人工成本 271.6 人工成本 271.6 人工成本 271.6

运费 581.7 运费 581.7 运费 581.7

制造费用 954.2 制造费用 954.2 制造费用 954.2

财务费用 219.9 财务费用 219.9 财务费用 219.9

销售费用 44.0 销售费用 44.0 销售费用 44.0

完全成本合计（不抵扣） 18,860.6 完全成本合计（不抵扣） 27,956.4 完全成本合计（不抵扣） 27,956.4

抵扣副产成本 抵扣副产成本 抵扣副产成本

裂解萘馏分 0.0 裂解萘馏分 9,841.0 裂解萘馏分 19,682.1

橡胶增塑剂 4,779.2 橡胶增塑剂 4,779.2 橡胶增塑剂 0.0

抵扣成本合计 4,779.2 抵扣成本合计 14,620.2 抵扣成本合计 19,682.1

完全成本合计（抵扣副产） 14,081.4 完全成本合计（抵扣副产） 13,336.2 完全成本合计（抵扣副产） 8,274.3

3古马隆树脂=1包覆材料+2橡胶增塑剂

3古马隆树脂=1包覆材料+2橡胶增塑剂

基于2021年数据测算包覆材料成本

基于当前数据测算包覆材料成本
5乙烯焦=1包覆材料+2轻组分+2橡胶增塑剂

5乙烯焦=1包覆材料+2轻组分+2橡胶增塑剂 5乙烯焦=1包覆材料+4轻组分

5乙烯焦=1包覆材料+4轻组分

工艺趋势：通过调节副产实现增利



公司端：原料价格急涨趋缓，乙烯焦油急涨动力不足，成本压制预期边际向好

图表：当前原油价格向下震荡，供给端扰动修复，煤焦油涨势趋缓，乙烯焦油急涨动力不足

10数据来源：公司公告，中信建投，注：表内数据为产业链反馈，部分假设和数据非公司披露，不形成任何形式的投资建议



盈利预测：业务拆分

11数据来源：Wind，中信建投

单位：亿元 2021 2022E 2023E 2024E

负极包覆材料

收入 3.3 5.3 8.4 10.7
销量/万吨 2.3 3.0 5.4 6.9
毛利率 46% 39% 41% 43%
毛利 1.5 2.0 3.4 4.6

橡胶增塑剂

收入 1.0 1.2 1.8 2.3
销量/万吨 3.5 4.3 6.7 8.5
毛利率 44% 37% 39% 41%
毛利 0.4 0.4 0.7 0.9

裂解萘馏分

收入 0.7 2.6 4.1 5.2
销量/万吨 2.0 7.8 12.1 15.3
毛利率 8% 7% 7% 7%
毛利 0.1 0.2 0.3 0.4

沥青基碳纤维

收入 0.1 0.5 0.6
销量/吨 75 300 420
毛利率 30% 30% 30%

毛利 0.03 0.14 0.19



盈利预测
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 考虑到未来几年负极产能快速扩张带来的需求高增，以及原油价格逐步回归带来的盈利修复，预计2022-2024

年净利润分别为1.78、3.18和4.19亿元，对应PE 43、24和18倍，维持“买入”评级。

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 272 492 939 1,473 1,873 

增长率(%) 18.1 80.9 90.9 56.9 27.1 

净利润(百万元) 86 138 178 318 419 

增长率(%) 18.6 59.9 36.8 69.6 28.2 

毛利率(%) 53.3 40.6 30.1 31.6 33.0 

净利率(%) 31.7 28.0 20.1 21.7 21.9 

ROE(%) 24.7 28.3 6.2 9.5 10.9 

EPS(摊薄/元) 1.69 2.70 2.77 4.70 6.02 

数据来源：Wind，中信建投



盈利预测

13数据来源：Wind，中信建投

资产负债表 利润表

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

流动资产 206 285 2715 2911 3480 营业收入 272 492 957 1473 1873

  现金 14 20 2070 2191 2488 营业成本 127 292 686 1008 1242

  应收票据及应收账款合计 122 121 352 375 549 营业税金及附加 3 4 11 15 19

  其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 1 1 1 2 2

  预付账款 2 13 15 28 27 管理费用 24 27 25 47 60

  存货 20 73 145 175 220 研发费用 11 23 40 61 77

  其他流动资产 48 58 132 141 196 财务费用 2 5 -2 -13 5

非流动资产 218 375 566 694 597 资产减值损失 0 0 0 -1 -0 

  长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  固定资产 126 120 236 335 372 其他收益 2 2 2 2 2

  无形资产 76 73 85 94 105 投资净收益 0 0 0 0 0

  其他非流动资产 16 181 245 265 120 营业利润 103 142 203 364 480

资产总计 424 660 3281 3604 4077 营业外收入 0 18 5 6 7

流动负债 31 116 129 137 161 营业外支出 1 0 1 1 1

  短期借款 0 15 15 15 15 利润总额 102 160 207 369 487

  应付票据及应付账款合计 10 27 61 69 92 所得税 16 22 29 52 68

  其他流动负债 20 74 53 53 54 净利润 86 138 178 318 419

非流动负债 44 56 55 52 39 少数股东损益 0 0 -0 -0 0

  长期借款 21 31 30 27 13 归属母公司净利润 86 138 178 318 419

  其他非流动负债 23 25 25 25 25 EBITDA 112 174 204 355 475

负债合计 74 173 184 190 199 EPS（元） 1.69 2.70 2.61 4.67 6.16

 少数股东权益 0 0 -0 -0 0

  股本 51 51 68 68 68 主要财务比率

  资本公积 225 225 2568 2568 2568 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 74 212 389 707 1126 成长能力

归属母公司股东权益 350 487 3096 3415 3878 营业收入(%) 18.1 80.9 94.6 53.9 27.1

负债和股东权益 424 660 3281 3604 4077 营业利润(%) 20.2 38.1 42.6 79.9 31.8

101.58 归属于母公司净利润(%) 18.6 59.9 29.1 78.9 31.7

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 53.3 40.6 28.3 31.6 33.7

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 31.7 28.0 18.6 21.6 22.3

经营活动现金流 62 97 -83 261 250 ROE(%) 24.7 28.3 5.9 9.5 11.1

  净利润 86 138 178 318 419 ROIC(%) 24.3 26.6 16.4 24.0 29.5

  折旧摊销 10 13 16 25 32 偿债能力

  财务费用 2 5 -2 -13 5 资产负债率(%) 17.5 26.2 5.6 5.3 4.9

  投资损失 0 -0 -0 -0 -0 净负债比率(%) 1.8 11.4 -66.7 -64.0 -65.1 

  经营性应收项目的减少 -45 -48 -233 -37 -172 流动比率 6.7 2.4 21.1 21.2 21.7

  经营性应付项目的增加 -0 46 35 7 23 速动比率 6.0 1.8 19.9 19.9 20.3

  其他经营现金流 9 -11 -42 -31 -33 营运能力

投资活动现金流 -97 -141 -207 -152 65 总资产周转率 0.7 0.9 0.5 0.4 0.5

  资本支出 97 141 191 128 -97 应收账款周转率 3.5 5.2 5.2 5.2 5.2

  长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.5 26.6 26.6 26.6 26.6

  其他投资现金流 0 0 -16 -25 -32 每股指标（元）

筹资活动现金流 40 48 2341 11 -18 每股收益(最新摊薄) 1.69 2.70 2.61 4.67 6.16

  短期借款 0 15 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 1.99 -1.23 3.84 3.68

  长期借款 21 10 -1 -3 -14 每股净资产(最新摊薄) 6.85 9.55 44.50 49.17 55.33

  普通股增加 39 0 17 0 0 估值比率

  资本公积增加 178 0 2344 0 0 P/E 65.7 41.1 42.5 23.7 18.0

  其他筹资现金流 -197 23 -20 14 -5 P/B 16.2 11.6 2.5 2.3 2.0

现金净增加额 5 3 2051 120 297 EV/EBITDA 67.3 43.6 27.1 15.2 10.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



风险提示
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1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到疫情反复、需求疲软影响而不及预期；产量端

可能受到上游原材料价格大幅波动、限电、疫情反复等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量

及盈利能力。

2）原材料价格上涨超预期：2021年以来原材料价格持续上涨，同时原材料价格阶段性出现大幅波

动性，价格高位及不稳定性对于终端需求有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动。

3）公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润

的关键，也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。
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