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多氟多（002407.SZ）2023 年三季报点评     

业绩符合预期，新材料和电池板块加速拓展 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件。2023 年 10 月 26 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度，

公司实现营收87.86亿元，同减5.49%，实现归母净利润4.63亿元，同减73.25%，

扣非后归母净利润 4.08 亿元，同减 74.54%。单季度来看，2023 年 Q3 实现营

收 35.21 亿元，同增 7.71%，环增 26.04%，归母净利润为 1.94 亿元，同减

40.49%，环增 22.60%，扣非后归母净利润为 1.81 亿元，同减 17.86%，环增

27.66%；毛利率为 19.14%，同减 13.42pcts，环增 0.39pct，净利率为 7.41%，

同减 29.98pcts，环增 0.12pct。 

➢ Q3 六氟磷酸锂出货量符合预期，已稳定出口日韩企业。2023 年 Q3 公司六

氟磷酸锂的出货量超 1 万吨，预计全年出货量在 4 万吨左右，公司目前六氟磷酸

锂生产技术为第四代，单吨成本控制能力处于行业前列。氟硅酸制氢氟酸方面，

公司取得技术突破，已实现量产，未来有望减少对萤石资源的依赖；磷资源方面，

公司可直接采用三氯化磷连续反应，减少对五氯化磷的依赖；氟化锂基本实现自

供。目前六氟磷酸锂已稳定出口 Soulbrain、Enchem、三菱等日韩企业，产销

量位居全球前列，随着六氟磷酸锂保供能力提升，预期公司市场份额有望提升。 

➢ 增资广西宁福，新能源电池业务整合加速。公司现有产能合计达 8.5GWh，

包括锂电池产能 7.5GWh 和钠电池产能 1GWh，前三季度动力电池和储能电池

共出货 2.5-3GWh，其中储能电池出货量占比超过 30%。10 月 17 日，公司发

布对广西宁福增资的公告，增资完成后公司对广西宁福的持股比例将由 35.20%

增加至70.29%，实现对新能源电池业务的加速整合。目前，广西宁福二期15GWh

电池项目已开工建设，公司未来将形成以多氟多新能源 10GWh 和广西宁福

20GWh 的产能布局，产品体系包括三元、磷酸铁锂和钠离子电池，产品系列涵

盖三元软包、方形铁锂和大圆柱。随着下游需求增长及公司电池产能的释放，预

期公司供货能力进一步增强，新能源电池业务将带来可观利润成长空间。 

➢ 铝用氟化盐板块对公司整体收入贡献稳定。2023 年前三季度受益于铝用氟

化盐行情回暖，铝用氟化盐板块对公司整体收入贡献稳定，营收占比在 15%-

20%，随着新材料板块和新能源电池板块的快速拓展，预期未来传统氟盐业务在

公司收入占比中呈下降趋势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 131.30、175.78、231.62

亿元，同比增速分别为 6.2%、33.9%、31.8%，归母净利润依次为 7.16、10.90、

15.73 亿元，同比增速分别为-63.2%、52.1%、44.3%，当前收盘价对应 2023-

2025 年 PE 依次为 26/17/12 倍。考虑公司新材料板块和新能源电池板块成长性

强，业务拓展持续加速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观政治、经济波动的风险，原材料价格波动给产品制造带来的

成本风险，产品和技术更新风险，公司规模扩大导致的管理风险等。    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,358 13,130 17,578 23,162 

增长率（%） 58.3 6.2 33.9 31.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,948 716 1,090 1,573 

增长率（%） 54.6 -63.2 52.1 44.3 

每股收益（元） 1.63 0.60 0.91 1.32 

PE 10 26 17 12 

PB 2.9 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,358 13,130 17,578 23,162  成长能力（%）     

营业成本 8,586 10,841 14,332 18,789  营业收入增长率 58.26 6.24 33.88 31.77 

营业税金及附加 73 79 105 139  EBIT 增长率 39.09 -58.09 53.63 40.41 

销售费用 67 79 105 139  净利润增长率 54.64 -63.22 52.08 44.34 

管理费用 591 656 879 1,158  盈利能力（%）     

研发费用 501 578 756 973  毛利率 30.52 17.43 18.46 18.88 

EBIT 2,279 955 1,468 2,061  净利润率 15.76 5.46 6.20 6.79 

财务费用 60 55 55 50  总资产收益率 ROA 10.68 3.38 5.04 5.89 

资产减值损失 -17 -80 -80 -80  净资产收益率 ROE 30.02 7.94 11.05 14.20 

投资收益 101 21 18 23  偿债能力     

营业利润 2,262 841 1,350 1,954  流动比率 1.21 1.32 1.32 1.28 

营业外收支 19 10 10 10  速动比率 0.89 1.01 1.02 0.97 

利润总额 2,281 851 1,360 1,964  现金比率 0.51 0.47 0.53 0.43 

所得税 258 9 150 216  资产负债率（%） 56.17 49.78 46.29 51.35 

净利润 2,023 843 1,211 1,748  经营效率     

归属于母公司净利润 1,948 716 1,090 1,573  应收账款周转天数 33.90 45.00 35.00 33.00 

EBITDA 2,961 1,718 2,343 3,035  存货周转天数 74.78 60.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 0.82 0.67 0.82 0.96 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,684 3,519 3,699 4,578  每股收益 1.63 0.60 0.91 1.32 

应收账款及票据 1,512 2,407 1,752 3,483  每股净资产 5.44 7.56 8.27 9.28 

预付款项 67 325 287 338  每股经营现金流 1.47 0.75 2.32 2.58 

存货 1,917 1,677 1,468 2,667  每股股利 0.60 0.14 0.21 0.30 

其他流动资产 1,542 1,997 1,982 2,601  估值分析     

流动资产合计 8,723 9,926 9,188 13,667  PE 10 26 17 12 

长期股权投资 31 31 31 31  PB 2.9 2.1 1.9 1.7 

固定资产 6,213 7,921 9,170 10,029  EV/EBITDA 5.73 9.87 7.24 5.59 

无形资产 424 444 444 414  股息收益率（%） 3.80 0.87 1.33 1.92 

非流动资产合计 9,515 11,294 12,440 13,058       

资产合计 18,238 21,220 21,629 26,725       

短期借款 459 359 259 209  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,746 5,192 4,363 7,641  净利润 2,023 843 1,211 1,748 

其他流动负债 1,986 1,959 2,338 2,820  折旧和摊销 682 763 876 974 

流动负债合计 7,191 7,511 6,960 10,670  营运资金变动 -1,292 -888 506 180 

长期借款 2,216 2,216 2,216 2,216  经营活动现金流 1,753 896 2,773 3,075 

其他长期负债 837 837 837 837  资本开支 -2,548 -2,590 -2,070 -1,640 

非流动负债合计 3,053 3,053 3,053 3,053  投资 5 -100 -80 -60 

负债合计 10,244 10,564 10,013 13,724  投资活动现金流 -2,480 -2,671 -2,134 -1,679 

股本 766 1,193 1,193 1,193  股权募资 544 1,985 0 0 

少数股东权益 1,504 1,630 1,751 1,926  债务募资 1,555 -100 -100 -50 

股东权益合计 7,993 10,656 11,616 13,002  筹资活动现金流 1,998 1,610 -458 -517 

负债和股东权益合计 18,238 21,220 21,629 26,725  现金净流量 1,279 -165 180 878 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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