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投资要点： 

◼ 公司为磷酸铁锂制造领先企业，近年业绩大幅增长。公司是一家锂电池

正极材料及其前驱体的生产制造企业，主要从事磷酸铁、磷酸铁锂的研

发、生产和销售。公司主要产品中磷酸铁主要用于自产磷酸铁锂，磷酸

铁锂终端应用于新能源汽车及储能领域。2021年，公司被授予国家级“专

精特新‘小巨人’企业”称号。目前公司为比亚迪、中创新航、宁德时

代、派能科技等大型主流动力电池和储能电池生产企业的主要供应商之

一。2021年及2022年1-9月，公司的营收和归母净利润均实现大幅增长。 

◼ 磷酸铁锂市场规模迅速增长，公司市占率靠前。受益于新能源汽车和储

能市场的迅猛发展，磷酸铁锂正极材料的需求量迎来大幅提升。根据

GGII数据显示，2022年我国磷酸铁锂正极材料出货量111万吨，同比增

长132%，市场规模有望超过1800亿元，同比增长超过5倍。目前我国磷

酸铁锂正极材料行业整体集中度较高。根据GGII数据，2021年磷酸铁锂

出货量排名前六企业的市场占有率合计约为73.54%。其中，安达科技的

市场占有率约为6.25%，位居第五名。 

◼ 新能源汽车和储能高景气推动磷酸铁锂行业发展。2022年全球新能源汽

车销量达1082.4万辆，同比增长62%，渗透率达13.4%。2022年中国新能

源汽车销量达688.7万辆，同比增长93.4%，渗透率达25.6%。新能源汽

车市场高速增长带动动力电池装车量相应迅速增长。2022年全球动力电

池装车量达517.9GWh，同比增长71.8%。2022年国内动力电池装车量

294.65GWh，同比增长90.72%。基于电池技术创新下磷酸铁锂电池能量

密度提升及降低成本和安全性考虑，近几年磷酸铁锂电池的装车量市场

占比快速提升，2021年以来其在占比上已超越三元电池。同时，储能领

域对磷酸铁锂的市场需求也正在快速增长。 

◼ 投资建议：新能源汽车和储能行业为实施碳达峰、碳中和的重大抓手，

当前全球新能源汽车和储能行业正处于高速发展期。作为其上游，近年

来磷酸铁锂正极材料行业的市场规模呈现快速增长的趋势。公司为磷酸

铁锂正极材料行业市占率排名前列的领先企业，是比亚迪、宁德时代、

中创新航和派能科技等国内动力电池和储能电池头部企业的主要供应

商之一，其磷酸铁锂产品的市场需求亦随之快速增长。公司本次募投项

目全部达产后能够为公司新增6万吨/年的磷酸铁锂产能，较目前增长七

成，届时公司磷酸铁锂的产能将增加至约15万吨/年，有助于提高公司

的市场竞争力。未来全球新能源汽车和储能行业的市场前景依然巨大，

对磷酸铁锂正极材料的需求量将持续增加，公司绑定下游头部企业将共

享新能源成长前景，其未来经营规模及盈利水平有望稳步增长。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险；主要原材料供应短缺和价格上涨风险；

主要客户相对集中风险；技术路线变革迭代风险；新增产能消化风险。 
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1. 公司为磷酸铁锂制造领先企业，近年业绩大幅增长 

1.1 公司简介 

公司是一家锂电池正极材料及其前驱体的生产制造企业，主要从事磷酸铁、磷酸铁锂的

研发、生产和销售。锂电池正极材料是制造新能源汽车动力电池、储能电池的核心材料

之一。公司主要产品中磷酸铁主要用于自产磷酸铁锂，是制备磷酸铁锂的重要原材料之

一；磷酸铁锂主要应用于动力电池、储能电池的制造，并最终应用于新能源汽车及储能

领域。公司收入主要来源于磷酸铁锂产品的销售。截至 2022 年 9 月末，公司已建成磷

酸铁锂产能 9万吨/年。 

公司自 2009 年开始涉足磷酸铁领域，2011 年开始研制磷酸铁锂材料，在锂电正极材料

行业深耕多年，已成为磷酸铁锂正极材料行业排名前列的企业。2021年，公司被授予国

家级“专精特新‘小巨人’企业”称号，并被评选为中国无机盐工业协会磷酸铁锂材料

专业委员会的唯一主任单位。 

目前公司已成为比亚迪、中创新航、宁德时代、派能科技等大型主流动力电池和储能电

池生产企业的主要供应商之一。 

1.2 公司股权结构 

公司实际控制人持有公司股份比例较低。本次发行前，公司控股股东为自然人刘国安，

持有公司股份 6983.86万股，持股比例为 12.44%。公司实际控制人为刘建波家族（刘国

安为刘建波之父），刘建波家族控制的公司股份数量约为1.38亿股，持股比例为24.52%。

目前公司有 1家全资子公司贵阳安达和 1家控股子公司开阳安达。 

图1：公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 
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1.3 公司业务构成分析 

磷酸铁锂是公司主营业务收入的主要来源。公司主要从事磷酸铁、磷酸铁锂的研发、生

产、销售。其中磷酸铁作为磷酸铁锂的前驱体，用于制备磷酸铁锂。公司生产的磷酸铁

产品主要用于自产磷酸铁锂，仅少量对外销售。公司开发的磷酸铁锂产品主要针对高能

量密度应用领域，主要应用于制造续航里程为 300-600km的新能源汽车动力电池以及大

容量储能电站电池。此外，公司全资子公司贵阳安达的主要产品为磷酸铁锂电芯及蓄电

池系统，主要应用于低速电动车及光伏储能等领域。贵阳安达通过出租或出售的形式提

供产品服务并形成收入。 

从收入构成来看，磷酸铁锂产品占比高。2019年、2020年、2021年和 2022H1，磷酸铁

锂产品收入占公司主营业务收入的比重分别达 99.22%、95.68%、94.61%和 92.00%。公

司其他业务收入主要为子公司贵阳安达的蓄电池租赁业务收入。 

图2：公司各项业务收入构成（万元） 
 

图3：公司各项业务收入构成（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

1.4 公司业绩分析 

2021年和 2022 年前三季度公司业绩大幅增长。2019年、2020年、2021年、2022年 1-9

月，公司营收分别为 1.54 亿元、0.93 亿元、15.77 亿元和 46.23 亿元，同比增速分别

为-76.82%、-39.71%、1603.06%、426.25%；归母净利润分别为-2.24亿元、-1.86亿元、

2.31 亿元和 7.13 亿元，同比增速分别为-620.70%、17.13%、224.24%、656.38%。2021

年及 2022 年 1-9 月，公司的营收和归母净利润均实现大幅增长。公司业绩同比大幅增

长主要系由于磷酸铁锂市场需求大幅提升带动公司磷酸铁锂产品销售数量和销售价格

提升，以及公司 2021 年以来产能在产线技改后逐步提升所致。根据公司业绩预告，预

计公司 2022 年度实现归母净利润 7.8-8.5亿元，同比增长 237.88%-268.20%。 
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图4：2019年至2022年1-9月公司营收及同比增速 
 

图5：2019年至2022年1-9月公司归母净利润及同

比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

与可比公司相比，公司目前经营规模相对较小。目前行业中主营业务包含磷酸铁锂且占

比超过 90%的上市公司主要有德方纳米、湖南裕能、万润新能。公司产线技改后 2021年

产能逐渐爬坡，产能规模与同行可比公司相比较小，因此公司的营收和净利润规模也相

对较小。自 2021 年以来在新能源汽车景气度高涨的拉动下，磷酸铁锂电池装车量持续

大幅增长，因此，行业内公司的经营业绩均实现大幅提升。 

图6：公司与可比公司营收对比（百万元） 
 

图7：公司与可比公司营收增速对比 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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图8：公司与可比公司归母净利润对比（百万元） 
 

图9：公司与可比公司归母净利润增速对比 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2021 年和 2022 年前三季度公司盈利能力随营收规模增长而显著提升。2019 年、2020

年、2021年、2022年 1-9月，公司毛利率分别为-12.34%、-20.51%、24.54%和 21.95%。

受公司产线技改、上游原材料及产品价格波动等因素影响，公司综合毛利率存在波动。

2019 年和 2020 年公司毛利率为负，主要系磷酸铁锂正极材料市场价格持续下降，加上

公司产线技改完成前生产成本较高且开工率较低所致。2021年以来，磷酸铁锂市场需求

和销售价格快速提升，同时公司产线技改完成，因此毛利率快速提升，从而净利率也快

速提升。 

图10：2019年至2022年1-9月公司毛利率 
 

图11：2019年至2022年1-9月公司净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司 2022 年前三季度随着经营规模上升盈利能力强于可比公司。2021 年，公司的毛利

率和净利率水平略低于同行业可比公司。2022年前三季度，随着经营规模持续上升，公

司的毛利率和净利率水平领先于同行业可比公司。 
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图12：公司与可比公司毛利率对比 
 

图13：公司与可比公司净利率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司研发投入逐年增加。2019年、2020年，磷酸铁锂市场不景气，公司经营情况较差，

但公司依然加强研发投入，因此这两年研发费用占营业收入的比例较高。2021 年和

2022H1公司的营收规模出现爆发式增长，因此虽然公司的研发投入继续增加，但其研发

费用占营收的比例显著下降。与可比公司相比，2021年以来公司的研发费用占营收的比

例处于行业平均水平。 

图14：公司研发费用及其占营收比例 
 

图15：公司与可比公司研发费用占营收比例对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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2. 磷酸铁锂市场规模迅速增长，公司市占率靠前 

2.1 磷酸铁锂是动力电池和储能电池的主流正极材料 

动力电池方面，磷酸铁锂电池和三元电池是动力电池最主要的两大技术路线。当前新能

源汽车应用最为广泛的动力电池为锂离子电池。锂电池主要由正极材料、负极材料、隔

膜、电解液和电池外壳几个部分组成。正极材料是锂电池电化学性能的决定性因素，直

接决定电池的能量密度及安全性，进而影响电池的综合性能。此外，由于正极材料在锂

电池材料成本中占比最高，其成本也直接决定了电池整体成本的高低，因此正极材料在

锂电池中具有举足轻重的作用，并直接引领着锂电池产业的发展。目前应用于新能源汽

车动力电池的主流正极材料包括磷酸铁锂和三元材料。相对于三元材料，磷酸铁锂的安

全性能更优、循环寿命更长。 

表1：磷酸铁锂和三元材料的比较 

项目 磷酸铁锂 三元材料  

结构 橄榄石状 层状  

理论比容量（mAh/g） 170 275  

理论密度（g/cm3） 3.68 -  

电压（V） 3.45 3.8  

循环寿命 长 较短  

安全性能 优异 较好  

应用领域 新能源汽车、储能 新能源汽车  

资料来源：招股说明书，东莞证券研究所 

储能电池方面，储能领域更为关注电池的安全性、循环性能及电池成本等，在上述指标

上，与其它正极材料相比，磷酸铁锂电池更适用于储能领域。未来储能电池市场将为磷

酸铁锂正极材料需求带来新的增长空间。 

2.2 磷酸铁锂制造处于锂电池产业链中游 

公司业务处于锂电池产业链中游磷酸铁锂正极材料制造环节。锂电池正极材料产业链涉

及环节较多，产业链结构较为复杂。其上游主要为金属原料供应商和化工制品供应商，

根据正极材料不同，又可细分为锂源、铁源、磷源供应商以及镍、钴、锰与其他辅料供

应商；产业链中游是磷酸铁锂正极材料制造商以及三元前驱体与三元正极材料制造商；

下游则是锂电池生产厂商以及应用层面的新能源汽车、储能、3C等应用领域。公司业务

处于锂电池产业链中游磷酸铁锂正极材料制造这一环节。 
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图16：锂电池产业链 

 
数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

2.3 磷酸铁锂正极材料市场规模迅速增长 

受益于新能源汽车和储能市场的迅猛发展，磷酸铁锂正极材料的需求量大幅提升。根据

GGII数据显示，2022年我国锂电池正极材料市场出货量为 190万吨，同比增长 68%。其

中磷酸铁锂正极材料出货量 111万吨，占比 59%，同比增长 132%。磷酸铁锂材料出货快

速增长主要原因有：1）电池与模组端综合技术性能提升，磷酸铁锂电池性价比提升，

带动相应电池渗透率提升，从而带动磷酸铁锂出货增加；2）国内储能电池基本使用磷

酸铁锂电池，2022年国内储能电池出货量大幅增长 1.7倍，带动磷酸铁锂出货增加。受

锂盐价格上涨带动，2022 年磷酸铁锂正极材料市场规模有望超过 1800 亿元，同比增长

超过 5倍。未来随着全球新能源汽车市场和储能市场的增长拉动，磷酸铁锂正极材料的

市场需求有望持续保持高位增长。 

图17：碳酸锂价格（截至2023/3/3） 
 

图18：磷酸铁锂价格（截至2023/3/3） 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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图19：磷酸铁锂正极材料出货量（万吨） 
 

图20：磷酸铁锂正极材料产值（亿元） 

 

 

 
数据来源：GGII，东莞证券研究所  数据来源：GGII，东莞证券研究所 

2.4 磷酸铁锂行业集中度较高 

2021年以来受到下游市场需求拉动和价格持续上涨的影响，磷酸铁锂正极材料领域的市

场竞争日益激烈，除了传统磷酸铁锂正极材料企业外，三元材料企业、磷化工、钛白粉

化工企业及其他行业跨界企业纷纷涉足磷酸铁锂生产。 

目前我国磷酸铁锂正极材料的市场需求快速上升，行业整体集中度较高。根据 GGII 数

据，2021 年国内磷酸铁锂出货量排名前六企业的市场占有率合计约为 73.54%。2021 年

国内磷酸铁锂出货量排名前六的企业分别为湖南裕能、德方纳米、龙蟠科技、万润新能、

安达科技和融通高科，其中，安达科技的市场占有率约为 6.25%，位居第五名。 

图21：2021年中国磷酸铁锂出货量企业排名 

 
数据来源：GGII，东莞证券研究所 
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3. 新能源汽车和储能高景气推动磷酸铁锂行业发展 

3.1 全球汽车电动化转型趋势不可逆 

3.1.1中国新能源汽车市场有望保持快速增长 

中国新能源汽车市场方面，销量保持高速增长态势。2022年国内新能源汽车销量持续攀

升，月度销量屡创新高。 

图22：中国新能源汽车月度销量（万辆） 
 

图23：中国新能源汽车月度渗透率 

 

 

 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所  数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

2022年，国内新能源汽车销量达 688.7万辆，同比增长 93.4%，新能源汽车渗透率达 25.6%，

较 2021 年提升 12.2pct。近两年，中国新能源汽车销量占全球的比重逐年上升，2022

年占比达 63.6%，较 2021年提升 10.3pct。 

展望 2023 年，疫后国内经济复苏强预期，购买力恢复和出行增加有利于新能源汽车需

求增长。国家层面持续加大新能源汽车推广应用力度，新能源汽车免征购置税延续实施

至 2023年底。叠加 2023年伊始新能源车企纷纷降价有望刺激销量增长。2023年国内新

能源汽车销量仍有望实现快速增长，预计全年销量有望达 900 万辆，将较 2022 年增长

约 31%。 
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图24：中国新能源汽车年度销量及渗透率 
 

图25：中国新能源汽车年度销量及全球占比 

 

 

 
数据来源：iFinD，东莞证券研究所  数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

3.1.2欧盟 2035年将禁售燃油车 

欧洲新能源汽车市场方面，由于俄乌冲突导致持续的供应链限制以及能源危机的影响，

欧洲 2022年新能源汽车销量表现不及预期。2022年，欧洲新能源汽车销量 260.2万辆，

同比增长 15%，新能源汽车渗透率达 23.7%，较 2021年提升 4.5pct。 

由于俄乌冲突导致供应链限制影响生产，伴随通货膨胀和对其经济衰退的担忧，2023年

欧洲车市的需求可能仍受到影响。此外，欧洲新能源汽车补贴已陆续到期，最大的汽车

市场德国将于 2023年大幅削减电动车补贴也将成为欧洲 2023年新能源汽车增长的制约

因素。预计 2023年全年欧洲新能源汽车销量基本持平 2022年。 

从中长期而言，欧洲作为碳中和的先行者，出台了全球最严的碳排放标准，对汽车的排

放标准要求严苛，欧盟要求，规定燃油轿车碳排放量不得超过 95g/km，并且要求到 2030

年实现燃油轿车碳排放标准再度减少 55%至 42.75g/km。到 2035年新车销售将实现 100%

纯电化。 
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图26：欧洲新能源汽车月度销量 
 

图27：欧洲新能源汽车年度销量及渗透率 

 

 

 

数据来源：iFinD，ACEA，东莞证券研究所  数据来源：iFinD，ACEA，东莞证券研究所 

3.1.3美国新能源汽车市场有望加速增长 

美国新能源汽车市场方面，随着新能源政策落地，美国汽车加速电动化。2022年，美国

新能源汽车累计销量 99.2万辆，同比增长 52%，新能源汽车渗透率为 6.9%，较 2021年

提升 2.7pct。 

美国拜登政府提出到 2026 年新能源汽车销量达 400 万辆，渗透率达 25%，到 2030 年渗

透率达 50%。拜登政府的《通胀削减法案》（IRA法案）于 2023年生效，为了加速新能

源汽车产业发展，提出包括消费者购买电动车最高可抵免 7500 美元税收、取消车企 20

万辆补贴规模上限等措施。IRA法案的实施有望刺激美国新能源汽车市场销量加速增长。 

图28：美国新能源汽车年度销量及渗透率 

 
数据来源：美国汽车创新联盟，东莞证券研究所 
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3.1.4全球新能源汽车渗透率持续攀升 

2022年，全球新能源汽车销量达 1082.4万辆，同比增长 62%，新能源汽车渗透率达 13.4%，

较 2021 年提升 5.6pct。2022 年全球新能源汽车渗透率突破 10%，全球汽车产业有望加

速从传统燃油车向新能源汽车转型发展。 

图29：全球新能源汽车月度销量 
 

图30：全球新能源汽车年度销量及渗透率 

 

 

 

数据来源：iFinD，cleantechnica，东莞证券研究所  数据来源：iFinD，cleantechnica，东莞证券研究所 

预估 2023年全球销量有望超 1400万辆，同比增速约 30%；2025年全球销量有望突破 2100

万辆，2022-2025年复合增长率约25%-30%，中国新能源汽车市场占比将保持约60%左右。 

图31：全球新能源汽车销量预估 

 
数据来源：中汽协，ACEA，美国汽车创新联盟，东莞证券研究所测算 
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3.2 动力电池装车量高速增长 

新能源汽车市场高速增长带动动力电池装车量相应迅速增长。根据 SNE Research 数据

显示，2022 年，全球动力电池装车量达 517.9GWh，同比增长 71.8%，维持自 2020 年第

三季度以来的高速增长态势。 

图32：全球动力电池装车量及增速 

 
数据来源：SNE Research，东莞证券研究所 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟发布的数据显示，2022年，我国动力电池累计产量

545.88GWh，同比增长 148.48%；动力电池累计装车量 294.65GWh，同比增长 90.72%。 

图33：中国动力电池产量及增速 
 

图34：中国动力电池装车量及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所  数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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假设未来电动车单车带电量呈上升趋势，预估 2023 年全球动力电池装车量约 745GWh，

2025 年全球动力电池装车量约 1236GWh，2022-2025 年动力电池装车量年复合增长率有

望达 34%。我国是最大的动力电池市场，预估 2023年我国动力电池装车量 468GWh，2025

年我国动力电池装车量约720GWh，2022-2025年动力电池装车量年复合增长率有望达35%。 

图35：全球及中国动力电池装车量测算（GWh） 

 
数据来源：SNE，中国汽车动力电池产业创新联盟，东莞证券研究所测算 

3.3 磷酸铁锂电池装车量占比迅速攀升 

磷酸铁锂电池产量和装车量占比逐年攀升，目前已超越三元电池。过去几年，在我国新

能源汽车补贴与能量密度挂钩的背景下，三元电池由于能量密度高可获得更高的补贴从

而在政策推动下大力发展。而随着近年来补贴政策逐渐淡化能量密度和续航指标，且补

贴不断退坡，以及我国动力电池头部企业宁德时代、比亚迪等对电池封装形式进行技术

创新迭代，CTP技术、刀片电池技术的落地应用使得磷酸铁锂电池的能量密度得以提升，

叠加其在成本、安全性等方面表现更优，因此，近几年磷酸铁锂电池的装车量市场占比

快速提升，2021年以来其在占比上已超越三元电池。根据电池联盟公布的数据，动力电

池中，2019 年至 2022年，磷酸铁锂电池的产量占比从 32.40%逐年攀升至 60.89%，三元

电池的产量占比从 64.60%逐年下降至 38.93%；2019年至 2022年，磷酸铁锂电池的装车

量占比从 32.50%逐年攀升至 62.36%，三元电池的装车量占比从 65.15%逐年下降至

37.48%。 
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图36：磷酸铁锂电池和三元电池的产量占比 
 

图37：磷酸铁锂电池和三元电池的装车量占比 

 

 

 
数据来源：iFinD，东莞证券研究所  数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

2022年磷酸铁锂电池产量和装车量高速增长，与三元电池的差距进一步拉大。2022年，

我国动力电池产量 545.88GWh，同比增长 148.48%，其中磷酸铁锂电池产量 332.38GWh，

同比增长 165.11%；三元电池产量 212.49GWh，同比增长 126.39%。2022 年，我国动力

电池装车量 294.65GWh，同比增长 90.72%，其中磷酸铁锂电池装车量 183.75GWh，同比

增长 130.16%，三元电池装车量 110.44GWh，同比增长 48.55%。 

图38：2022年磷酸铁锂电池和三元电池的月度产

量 

 
图39：2022年磷酸铁锂电池和三元电池的月度装

车量 

 

 

 
数据来源：iFinD，东莞证券研究所  数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

目前，磷酸铁锂电池在我国以外的新能源汽车市场仍处于导入阶段。特斯拉、戴姆勒、

大众等海外新能源汽车主流车企均明确了磷酸铁锂电池路径，其中特斯拉已经在国产版

Model 3、Model Y等车型中率先应用了宁德时代的磷酸铁锂电池，戴姆勒也在其新能源

规划中明确提出磷酸铁锂电池方案。此外，随着国内电池企业出口海外配套加速，以及

海外工厂陆续落地投产，预计未来将有更多的海外车企在其车型中导入磷酸铁锂路线，

海外市场将为磷酸铁锂正极材料带来更广阔的增长空间。 
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3.4 储能行业为磷酸铁锂又一潜力发展领域 

全球储能电池铁锂化趋势日益明朗。在新型电力系统方面，高比例的可再生能源是未来

电力系统发展的必然趋势。由于风电、光伏发电具有波动性、间歇性的特点，储能技术

是实现可再生能源平滑波动、调峰调频的关键技术之一。以电化学为代表的新型储能具

有调节速度快、布置灵活、建设周期短的特点，已经成为提升电力系统可靠性的重要手

段。目前电化学储能技术路线以锂电池为主，截至 2021 年底，在全球已投运新型储能

项目中占比达 90.9%。2022年 5月，国家能源局综合司发布《关于加强电化学储能电站

安全管理的通知》，从电化学储能电站安全管理等方面对电化学储能电站安全提出了具

体措施。2022 年 6月，国家能源局发布《防止电力生产事故的二十五项重点要求（2022

年版）（征求意见稿）》，其中要求中大型化学储能电站不得选用三元锂电池、不宜选

用梯次利用动力电池。因此，在整个储能市场规模不断扩大的背景下，磷酸铁锂电池的

安全优势被认可，磷酸铁锂电池配套的新型储能项目规模将不断增加。电化学储能市场

将为磷酸铁锂正极材料带来长期、刚性的增长空间。 

技术进步和生产规模扩大有望促进储能电池成本降低。2020年底，中国储能系统成本突

破了 1.5 元/Wh 盈亏平衡点。近两年由于上游原材料价格上涨推动储能电池电芯成本大

幅涨价，受此影响，2022年储能系统成本上行至 1.6-1.9元/Wh。2023年随着上游原材

料供需缓解价格回落，储能电池的成本价格有望回调。未来，技术进步和生产规模扩大

有望促进储能电池成本呈下降趋势。根据中国化学与物理电源行业协会秘书长刘彦龙表

示，预计未来 5年，储能系统成本将降低 30%，未来 10年将有望降低至 1.0-1.2元/Wh。

储能系统成本下降将促进下游用户的使用意愿。随着我国能源转型的加速，储能电池市

场将迎来快速发展机遇。 

储能领域对磷酸铁锂的市场需求正在快速增长。2021年全球新增投运储能市场高速增长。

根据中关村储能产业技术联盟（CNESA）数据，截至 2021年底，全球已投运储能项目累

计装机规模 209.4GW，同比增长 9%。其中，新增投运储能项目装机规模 18.3GW，同比增

长 185%。预计 2023年全球已投运储能项目累计装机规模将达到 228.8GW。 

图40：全球已投运储能项目累计装机规模（GW） 

 
数据来源：CNESA，东莞证券研究所 
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2021年是我国储能从商业化初期到规模化发展的第一年。未来五年在政策推动下，以锂

电池为代表的新型储能将进入规模化发展阶段。根据中关村储能产业技术联盟（CNESA）

数据，截至 2021 年底，我国已投运电力储能项目累计装机规模 46.1GW，占全球市场总

规模的 22%，位居全球第一，同比增长 30%。截至 2022年底，我国已投运电力储能项目

累计装机规模 59.4GW，同比增长 37%。其中，新型储能累计装机规模达 12.7GWh，超过

2021 年的 2 倍，CNESA 预测理想场景下 2026 年新型储能累计装机规模将达到 79.5GW，

2022-2026年复合增长率达 60%。 

图41：中国已投运储能项目累计装机规模（GW） 

 
数据来源：CNESA，东莞证券研究所 

4. 产业链一体化奠成本优势，绑定下游头部企业共享成长 

4.1 拥有前驱体、正极材料及电池产业链一体化优势 

公司拥有从前驱体磷酸铁到正极材料磷酸铁锂的完整工艺流程，前驱体磷酸铁的品质对

磷酸铁锂成品品质产生关键影响。公司自产磷酸铁有效保证了原材料的品质和一致性，

有利于提高磷酸铁锂产品的品质及其稳定性。此外，公司还拥有完整的电池生产线，公

司可利用内部资源对磷酸铁锂正极材料进行检测及改进，从而有效提升产品品质。此外，

前驱体磷酸铁作为磷酸铁锂的主要原材料之一，公司自产磷酸铁有利于压缩产品成本。

随着行业竞争趋于激烈，未来行业将从成本与性能方面实现产业链延伸，公司目前拥有

的产业链一体化将成为其重要的竞争优势。 

4.2 深耕行业多年，建立全产业链研发体系 

磷酸铁锂生产企业需要根据下游客户的需求持续进行研发投入，以匹配动力电池企业的

技术迭代需求。公司在动力电池正极材料及其前驱体制造领域深耕多年，近几年公司对

技术研发持续增加投入，建立了以客户需求为导向的研发模式，并且建立了涵盖从磷酸、

磷酸铁、磷酸铁锂至磷酸铁锂电池的全产业链研发体系，掌握了核心生产技术，并持续

进行自主研发以不断进行工艺优化和产品升级。目前公司的磷酸铁锂产品已升级至第三

代，公司产品可以满足动力电池、储能等不同领域客户的应用需求。截至 2022 年 9 月
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末，公司累计获得专利 66项，其中发明专利 18项，实用新型专利 48 项。 

4.3 与动力电池及储能电池头部企业合作 

公司主要从事磷酸铁、磷酸铁锂的研发、生产和销售，在行业内建立了良好的声誉， 目

前已经与国内大型主流动力电池及储能电池领域生产企业宁德时代、比亚迪、中创新航、

派能科技等建立了稳定的业务合作关系。公司分别与中创新航、比亚迪、安驰新能源等

主要客户签订了战略合作协议。此外，公司近年来与宁德时代的合作亦逐步深入。由于

动力电池企业对上游供应链稳定性要求较高，建立合作关系后一般不会轻易更换。公司

同时进入前三大锂电池生产商的供应体系，将与下游头部企业共享新能源成长前景。此

外，公司亦积极开拓新客户、新市场，有望进一步巩固公司的客户优势。 

根据 SNE Research 数据，2022 年，宁德时代、比亚迪、中创新航的全球动力电池装机

量合计为 282GWh，同比增长 115.4%，装机量市场份额合计为 54.5%，同比提升 10.4pct。 

图42：2022年全球动力电池装机量TOP10 

 
数据来源：SNE Research，东莞证券研究所 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2022年，宁德时代、比亚迪、中创新航分别

位居国内动力电池装机量前三名，装机量合计为 211.31GWh，同比增长 84.36%，装机量

市场份额合计为 78.18%，同比提升 3.98pct。 
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图43：2022年中国动力电池装机量TOP10 

 
数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，东莞证券研究所 

5. 投资建议 

新能源汽车和储能行业为实施碳达峰、碳中和的重大抓手，当前全球新能源汽车和储能

行业正处于高速发展期。作为其上游，近年来磷酸铁锂正极材料行业的市场规模呈现快

速增长的趋势。公司为磷酸铁锂正极材料行业市占率排名前列的领先企业，是比亚迪、

宁德时代、中创新航和派能科技等国内动力电池和储能电池头部企业的主要供应商之一，

其磷酸铁锂产品的市场需求亦随之快速增长。公司本次募投项目全部达产后能够为公司

新增 6 万吨/年的磷酸铁锂产能，较目前增长七成，届时公司磷酸铁锂的产能将增加至

约 15万吨/年，有助于提高公司的市场竞争力。未来全球新能源汽车和储能行业的市场

前景依然巨大，对磷酸铁锂正极材料的需求量将持续增加，公司绑定下游头部企业将共

享新能源成长前景，其未来经营规模及盈利水平有望稳步增长。 

6. 风险提示 

（1）市场竞争加剧风险。随着 2021年以来新能源车销量爆发，行业头部企业加速扩产

进程，同时吸引了磷化工、钛白粉等多个行业龙头企业跨界进入磷酸铁及磷酸铁锂材料

领域，行业竞争态势进一步加剧。若行业继续维持近年来的扩张速度，或各厂商扩产规

划均落地，将可能导致行业产能过剩、竞争加剧风险。 

（2）主要原材料供应短缺和价格上涨风险。公司主要原材料为碳酸锂、黄磷、铁源和

磷酸，直接材料占主营业务成本的比例较高。若未来由于市场供求关系等导致主要原材

料价格持续走高或供应持续短缺，可能会对公司的采购和生产造成不利影响，进而影响

公司的经营业绩。 

（3）主要客户相对集中风险。公司主要客户相对集中，若公司主要客户短期内订单不

足、经营出现较大不利变化或回款不及时，可能对公司的经营情况和业绩产生不利影响。 
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（4）技术路线变革迭代风险。新能源汽车动力电池存在锂电池、氢燃料电池等多种技

术路线。公司的主要产品为磷酸铁锂，随着电池技术的不断改进和突破，若锂电池被其

它类型电池替代或其它类型的锂电池正极材料在短期内取得革命性突破，则公司存在被

替代或市场空间受限的风险。 

（5）新增产能消化风险。公司加速新增产能建设，若未来市场需求和行业竞争格局发

生重大不利变化，将导致公司新增产能无法顺利消化，进而对公司经营业绩产生不利影

响。 
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