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摘要

 六氟价格跌破上轮价格低点，散单报价已跌破6万元/吨，二线六氟厂商基本亏损。六氟价格历史上经历两轮大周期，六氟价
格17年开始断崖式下跌，跌破15万元/吨，20年六氟价格跌破龙头成本价，并持续底部震荡一年左右时间，最低报价跌破7
万元/吨。本轮22年起扩产周期的新增产能落地后，六氟价格开始一路下跌，最新报价6.65万/吨跌破上轮低点，且3月初散
单报价已跌破6万元/吨，二线六氟厂商基本亏损。

 天赐停产检修，行业供给边际改善。天赐计划对年产3万吨液体六氟（折固1万吨）产能进行检修1个月，检修产能约占行业
产能5%，对应年化8万吨左右电解液产量，减产后我们预计行业供需格局好转。我们预计24Q1天赐电解液单位盈利下降至
近0.2万元（对应六氟单位盈利1-1.5万元/吨），我们预计多氟多6F单位盈利0-0.5万元/吨，天际微利，二三线厂商亏损。
目前天赐、多氟多及天际产能占行业产能70%，若仅考虑三家及海外产能，24年基本可满足需求，25年有一定供需缺口，
全行业亏损状态不可持续，目前龙头有挺价意愿，我们预计有望带动六氟价格反弹。

 龙头挺价叠加碳酸锂上涨催化，预计六氟价格有望较底部反弹10-15%，提升至6.5-7万元/吨左右。目前龙头厂商挺价意愿
强烈，尾部厂商亏现金成本无力打价格战，随着天赐停产带动的供需格局边际改善，我们预计此前超跌的加工费有望小幅恢
复，叠加碳酸锂涨价催化，六氟价格短期有望反弹至6.5-7万/吨左右，较底部提升10%-15%。

 考虑六氟反弹带动加工费回暖，电解液及六氟公司具备盈利弹性。六氟价格触底，若考虑六氟价格回升至6.5-7万元/吨，对
应加工费上涨0.2万元/吨左右，对天赐、多氟多、天际等龙头盈利弹性大，我们预计天赐24年单位盈利有望上修至12亿元，
25年有望接近20亿元。

 投资建议：考虑六氟价格超跌，跌至二线六氟厂现金成本线，龙头均有一定挺价意愿，边际供给收缩有望带来价格弹性，六
氟价格有望反弹至7万元/吨左右，首推成本优势明显，且龙头地位稳固的天赐材料，其次看好价格反弹后盈利弹性可观的二
线龙头，关注多氟多、天际股份。

风险提示：政策不及预期，价格竞争超市场预期，原材料价格不稳定，影响利润空间。
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六氟价格触底，碳酸锂反弹+龙头减产有望带动价格反弹



55

价格：价格跌破上轮低点，达到龙二完全成本

 价格顶部下跌两年，价格跌破上轮价格低点，散单报价已跌破6万元/吨。六氟价格历史上经历两轮大周期，
15年下半年电动车爆发式增长，六氟产能严重紧缺，价格从9月开始直线上涨，年底达到20万元/吨；16年价
格进一步攀升至40万元/吨，六氟价格17年开始断崖式下跌，跌破15万元/吨，20年六氟价格跌破龙头成本价，
并持续底部震荡一年左右时间，最低报价跌破7万元/吨。随后随着20年下半年排产上行，10月产业链接近满
产，六氟出现供给紧张，价格连续上调，21年需求持续超预期，最高价格59万元/吨，行业内公司开始大规模
扩产，22年产能落地后，六氟价格开始一路下跌，最新报价6.65万元/吨跌破上轮低点，且3月初散单报价已跌
破6万元/吨，二线六氟厂商基本亏损。

图：六氟价格（万元/吨）
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价格：价格跌破上轮低点，达到龙二完全成本

 当前加工费已低于4万元/吨，较年初下降1万元/吨+，较上轮低点低约2万元/吨。考虑扣除碳酸锂成本的六氟
加工费，我们用六氟价格减去电池级碳酸锂价格*0.25拟合加工费变化，测算得当前加工费已低于4万元/吨，
与行业实际情况基本吻合，24年年初电池厂议价，六氟加工费降低1万元/吨，龙二基本盈亏平衡，而上轮周
期中龙二依然能保持盈利，本轮价格下跌较上轮周期更陡峭，我们预计尾部产能有望加速出清。

图：六氟加工费测算（万元/吨）
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电池是非标品，产品、客户差异造成价格差异

 目前六氟价格跟随碳酸锂小幅反弹至6.2-6.3万元/吨，达到龙二完全成本，龙三现金成本。按最新碳酸锂价格
测算，我们测算龙一完全成本在5.6万元/吨左右，加工成本（不含碳酸锂成本）接近3万元/吨，较龙二低0.7
万元/吨，较龙三低1万元/吨，成本优势依然维持。龙二完全成本达6.3万元/吨，当前六氟价格已达到龙二完
全成本，我们预计龙二可维持盈亏平衡，龙三打到现金成本线，其余六氟厂商我们预计都将亏现金成本。

 预计六氟厂商盈利梯队进一步分化：第一梯队盈利：天赐、海外厂商（韩国厚成、森田张家港、关东电化）；
第二梯队盈亏平衡：多氟多；第三梯队现金成本打平：天际；第四梯队亏现金成本：瑞星、金牛、永太、胜华、
杉杉。

图：六氟成本拆分

龙一 龙二 龙三

原材料
单吨用量 单价 单吨成本

原材料
单吨用量 单价 单吨成本

原材料
单吨用量 单价 单吨成本

(吨) (万元/吨) (万元/吨) (吨) (万元/吨) (万元/吨) (吨) (万元/吨)(万元/吨)

多聚磷酸 0.80 0.60 0.48 无水氟化氢 1.90 0.9 1.71 无水氟化氢 1.20 0.97 1.16

高纯碳酸锂 0.25 11.00 2.75 工业级碳酸锂 0.27 10.0 2.70 氟化锂 0.18 18.0 3.24

发烟硫酸 3.00 0.05 0.15 五氯化磷 1.40 0.55 0.77 五氯化磷 1.40 0.55 0.77

无水氟化氢 1.50 0.97 1.46 氢氧化钠 0.09 0.4 0.04 氢氧化钠 0.09 0.4 0.04

原材料成本（万/元） 4.8 原材料成本（万/元） 5.2 原材料成本（万/元） 5.2

单位折旧（万/吨） 0.2 单位折旧（万/吨） 0.3 单位折旧（万/吨） 0.4

单位制造费用（万/吨） 0.5 单位制造费用（万/吨） 0.7 单位制造费用（万/吨） 0.8

单位员工费用（万/吨） 0.1 单位员工费用（万/吨） 0.1 单位员工费用（万/吨） 0.2

六氟成本合计(万元/吨，
含税)

5.6
六氟成本合计(万元/吨，含
税)

6.3
六氟成本合计(万元/吨，
含税)

6.6

扣碳酸锂成本（万元/吨） 2.9 扣碳酸锂成本（万元/吨） 3.6 扣碳酸锂成本（万元/吨） 3.9
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供给：行业扩产放缓，盈利产能进一步收缩

 行业扩产放缓，龙头厂商预计仅新增1万吨产能。随着价格快速下行，行业内扩产明显放缓，天赐24年无国内
扩产计划，主要消化23年落地产能，多氟多计划年中新增1万吨产能，天际原计划上半年落地1.5万吨产能，但
价格调整背景下投产计划推迟。

 行业盈利产能仅占总产能1/3，尾部产能逐步退出。考虑24年加工费进一步下行，当前仅天赐及海外六氟厂盈
利，盈利产能达13万吨，仅占总产能1/3，此外，多氟多微利，天际盈亏平衡，现金成本为正产能达21万吨+，
后续尾部产能开工率较低，有效产能进一步下行。

图：主流六氟企业产能情况

产能（吨） 出货量（吨） 盈利情况 （万元/吨）

2022有效 2023有效 2024有效 2025有效 2023年出货 同比 产能利用率 Q3单位盈利 24Q1盈利预期

韩国厚成 5500 6000 6,000 6000 盈利

森田张家港 6000 7000 7,000 7480 盈利

关东电化 4500 4500 4,500 4500 盈利

瑞星化工 2100 2100 2,100 2100 盈利

天赐材料 44100 57300 110,000 110000 54000 36% 90% 2 1

多氟多 37000 58000 65,000 75000 40500 35% 70% 1 0-0.5

天际材料 10870 16050 22,000 30000 16000 75% 盈亏平衡

金牛化工 1500 1500 1,500 1500 亏损

九九久 6000 6000 6,000 6000 亏损

石大胜华 2000 11000 16,000 25600 亏损

赣州石磊 4000 4000 4,000 4000 亏损

永太科技 8000 10970 12,530 16110 亏损

湖北宏源 6500 8000 8000 8000 亏损

东莞杉杉 2000 2000 2,000 2000 亏损

滨化股份 1000 1000 1,000 1000 亏损

主流厂商合计 141070 195420 267630 298790

-盈利产能 62200 76900 129600 130080

-未亏现金成本产能 110070 150950 216600 234580
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供需：盈利产能24年可满足需求，25年存在供给缺口

 全行业看，24年行业产能利用率70%左右，25年有望提升至87%。全行业供需看，23年全球有效供给20万
吨，需求14.4万吨，产能利用率71%，24年有效供给27.6万吨，需求近20万吨，产能利用率72%，25年产能
利用率或提升至87%。六氟23年9月价格跌入底部区间，尾部产能逐步出清，24年行业扩产进一步放缓，25
年我们预计产能利用率有所恢复。龙头成本优势保证盈利见底后可维持，二三线盈利压力较大。

 若仅考虑国内前三龙头及海外产能，则24年基本可满足下游需求，25年将存在供需缺口。从盈利产能看供需，
按照未亏现金成本的六氟厂商有效产能测算，即考虑天赐、多氟多、天际及海外产能，则24年供给22万吨，
24年供给过剩1.8万吨，对应产能利用率92%，盈利产能基本满足需求，25年将存在3.1万吨供给缺口。

图：六氟全行业供需平衡表

图：未亏现金成本的六氟产能供需平衡表

2022年 2023年 2024年 2025年

盈利厂商供给（吨） 110,070 150,950 216,600 234,580

需求（吨） 121,298 143,748 198,487 265,690

过剩（吨） -11,228 7,202 18,113 -31,110

产能利用率 110% 95% 92% 113%

2022年 2023年 2024年 2025年

全行业有效供给（吨） 145,070 201,420 275,630 306,790

需求（吨） 121,298 143,748 198,487 265,690

过剩 23,772 57,672 77,143 48,600

产能利用率 84% 71% 72% 87%



10 数据来源：鑫椤锂电，SMM，东吴证券研究所10

供需：天赐部分产线检修停产，供需格局边际改善

 天赐1万吨折固产能检修停产，短期供需格局边际改善。天赐发布公告，为保障液体六氟生产装置正常运行和
完全稳定生产，公司计划于2024年3月11日开始对年产3万吨液体六氟磷酸锂产线进行停产检修工作，预计检
修时间不超过30天，对应影响折固1000-2000吨供给，对应1万吨左右电解液。

 假设产线停产1个月左右，对应季度产能利用率上升1pct。24Q2拐点明显。假设装置检修时长为30日，及考
虑装置重开的投料产出周期，我们测算3月行业供给将减少1000吨，4月减少500吨，对应24Q1供给减少1k
吨，对应产能利用率提升1pct；对应24Q2供给减少500吨，行业产能利用率上升0.4pct。假设装置检修至年
底，我们测算将影响24Q1供给减少1k吨，对应产能利用率上升1.0pct；Q2起单季度供给减少2.5k吨，对应
产能利用率提升3.4pct，24全年供给共减少8.5k吨，对应产能利用率提升2.3pct至74%。

图：天赐减产前后供给及产能利用率变化（假设停产一个月） 图：天赐减产前后供给及产能利用率变化（假设长期停产）
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图：天赐减产前后行业六氟月度供给变化（假设停产一个月）

202401 202402 202403 202404 202405 202406 202407 202408 202409 202410 202411 202412

减产前供给（吨） 21133 21133 21133 22067 22067 22067 22967 22967 22967 25710 25710 25710

减产后供给（吨） 21133 21133 20133 21567 22067 22067 22967 22967 22967 25710 25710 25710
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价格：碳酸锂价格上涨对六氟价格有小幅催化

 碳酸锂短期供需错配，导致价格反弹至11万，后续1-2个月内预计11-12万元/吨震荡。供给端来看，春节假
期停工导致行业排产低位，天齐、赣锋等主流厂商安排产线检修，叠加宜春云母矿环保管理趋严，部分小厂因
成本+政策考虑停工，SMM测算2月碳酸锂产量3.2万吨，环比下滑25%，较此前预期减少0.1万吨左右，行业
节前库存维持1周左右低位，而需求端3月排产超预期，节后下游开始小幅加库，部分正极厂库存提升至半个月，
行业过剩程度缩窄，叠加锂盐厂及贸易商惜售情绪浓厚，现货价格由9万元/吨上涨至11万元/吨。

 碳酸锂价格与六氟价格联动，价格小幅上涨0.2万元/吨左右。此前六氟价格战时对碳酸锂价格预期悲观，报价
激进，随着碳酸锂价格反弹，六氟价格恢复至6万元/吨以上，小幅反弹0.2万元/吨左右，随着对碳酸锂价格的
充分反应，后续仍有上涨空间。

图：六氟价格与碳酸锂价格敏感性测算（万元/吨）

碳酸锂价格 六氟价格 上涨幅度
9.6 5.8 0%
9.8 5.9 1%
10 5.9 2%

10.2 6.0 3%
10.4 6.0 3%
10.6 6.1 4%
10.8 6.1 5%
11 6.2 6%

11.2 6.2 7%
11.4 6.3 8%
11.6 6.3 9%
11.8 6.4 9%
12 6.4 10%

12.2 6.5 11%
12.4 6.5 12%
12.6 6.6 13%
12.8 6.6 14%
13 6.7 15%

图：六氟价格已小幅反弹
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价格：预计小幅反弹，短期有望提升至6.5-7万元/吨

 天赐停产导致供需边际改善，叠加碳酸锂上涨催化，预计六氟价格有望较底部反弹10-15%，提升至6.5-7万
元/吨左右。目前龙头厂商挺价意愿强烈，尾部厂商亏现金成本无力打价格战，随着天赐停产带动的供需格局
边际改善，我们预计此前超跌的加工费有望小幅恢复，叠加碳酸锂涨价催化，六氟价格短期有望反弹至6.5-7
万元/吨左右，较底部提升10%。

 长期看，25年六氟供给格局小幅改善，六氟价格我们预计底部企稳，龙头厂商单位盈利见底。

图：六氟价格对碳酸锂及加工费敏感性测算（万元/吨）

加工费
碳酸锂

3.8 4 4.2 4.4 4.6 4.8 5

9.6 5.8 6.0 6.2 6.4 6.6 6.8 7.0

9.8 5.9 6.1 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1

10 5.9 6.1 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1

10.2 6.0 6.2 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2

10.4 6.0 6.2 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2

10.6 6.1 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1 7.3

10.8 6.1 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1 7.3

11 6.2 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4

11.2 6.2 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4

11.4 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1 7.3 7.5

11.6 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1 7.3 7.5

11.8 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4 7.6

12 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4 7.6

12.2 6.5 6.7 6.9 7.1 7.3 7.5 7.7

12.4 6.5 6.7 6.9 7.1 7.3 7.5 7.7

12.6 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4 7.6 7.8

12.8 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4 7.6 7.8

13 6.7 6.9 7.1 7.3 7.5 7.7 7.9

加工费
碳酸锂

3.8 4 4.2 4.4 4.6 4.8 5

9.6 0% 3% 7% 10% 14% 17% 21%

9.8 1% 4% 8% 11% 15% 18% 22%

10 2% 5% 9% 12% 16% 19% 22%

10.2 3% 6% 9% 13% 16% 20% 23%

10.4 3% 7% 10% 14% 17% 21% 24%

10.6 4% 8% 11% 15% 18% 22% 25%

10.8 5% 9% 12% 16% 19% 22% 26%

11 6% 9% 13% 16% 20% 23% 27%

11.2 7% 10% 14% 17% 21% 24% 28%

11.4 8% 11% 15% 18% 22% 25% 28%

11.6 9% 12% 16% 19% 22% 26% 29%

11.8 9% 13% 16% 20% 23% 27% 30%

12 10% 14% 17% 21% 24% 28% 31%

12.2 11% 15% 18% 22% 25% 28% 32%

12.4 12% 16% 19% 22% 26% 29% 33%

12.6 13% 16% 20% 23% 27% 30% 34%

12.8 14% 17% 21% 24% 28% 31% 34%

13 15% 18% 22% 25% 28% 32% 35%

图：六氟价格对碳酸锂及加工费涨幅弹性（万元/吨）
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龙头厂商盈利触底，价格弹性带动盈利回升



14 数据来源：鑫椤锂电，SMM，东吴证券研究所14

六氟跌价快于碳酸锂跌价，天赐材料单位盈利下行触底

 六氟跌价快于碳酸锂跌价，天赐材料24年单位盈利下行至0.2万元/吨。天赐材料24Q1电解液单位净利我们
预计进一步下行至0.2万元/吨，公司成本优势仍在，但主要系六氟跌价快于成本下行，导致单位盈利压缩，
目前六氟价格下行空间很小，基本触底，我们预计公司单位盈利可稳定，后续随着一体化程度加深及加工费
反弹，公司单位净利有一定上行弹性。

图：龙头公司电解液及六氟成本拆分

23Q4 24Q1

原材料
单吨用量 单价 单吨成本 单吨用量 单价 单吨成本

(吨) (万元/吨) (万元/吨) (吨) (万元/吨) (万元/吨)

多聚磷酸 0.65 1.30 0.75 0.65 1.20 0.69

高纯碳酸锂 0.25 15.00 3.32 0.25 10.00 2.21

发烟硫酸 3.00 0.05 0.13 3.00 0.05 0.13

无水氟化氢 1.00 0.97 0.86 1.00 0.96 0.85

原材料成本（万/元） 4.5 3.4

单位折旧（万/吨） 0.30 0.30

单位制造费用（万/吨） 0.6 0.6

单位员工费用（万/吨） 0.1 0.1

六氟成本合计 5.5 4.4

收率 98% 98%

六氟实际成本合计(万元/吨，不含税) 5.6 4.5

六氟价格（含税） 8.5 6.4

单位毛利 1.9 1.1

单吨用量 单价 单吨成本 单吨用量 单价 单吨成本

(吨) (含税，万元/吨) (万元/吨) (吨) (含税，万元/吨) (万元/吨)

六氟磷酸锂（含税） 0.12 6.2 0.7 0.12 5.0 0.5

溶剂 0.80 0.50 0.4 0.80 0.46 0.3

添加剂 0.08 8.0 0.6 0.08 6.5 0.5

原材料成本（万/元） 1.58 1.32

单位折旧（万/吨） 0.04 0.04

单位能耗&水（万/吨） 0.15 0.15

单位员工费用（万/吨） 0.05 0.05

电解液成本合计(万元/吨) 1.82 1.56

电解液售价（万元/吨，含税） 2.80 2.30

单位毛利 0.66 0.48

费用率 13% 13%

单位净利 0.34 0.21



15 数据来源：鑫椤锂电，SMM，东吴证券研究所15

若考虑加工费上涨，龙头公司单位盈利有望触底反弹

 假设考虑供需改善带动的加工费回升，我们预计公司单位盈利有望上修。六氟价格触底，若考虑六氟价格
回升至6.5-7万元/吨，对应加工费反弹0.2万元/吨左右，对天赐、多氟多、天际等龙头盈利弹性大，我们
预计天赐24年单位盈利有望上修至12亿元，25年有望接近20亿元。

图：六氟涨价对利润相关标的利润弹性测算

六氟产能
（万吨）

原预期 加工费上涨0.2万/吨

24年 25年 24年 25年

六氟出货
（万吨）

单位盈利
（万元/吨）

净利润
（亿元）

六氟出货
（万吨）

单位盈利
（万元/
吨）

净利润
（亿元）

六氟出货
（万吨）

单位盈利
（万元/
吨）

净利润
（亿元）

六氟出货
（万吨）

单位盈利
（万元/
吨）

净利润
（亿元）

天赐材料 11 6.25 1 11 7.5 1.2 18 6.25 1.2 12 7.5 1.4 20

多氟多 6.5 5 0.2 3.5 6 0.2 3.7 5 0.4 4.5 6 0.4 4.9

天际股份 2.2 2 0 0 2.4 0 0 2 0.2 0.4 2.4 0.2 0.5



16 数据来源：鑫椤锂电，SMM，东吴证券研究所16

天赐材料：扩产节奏放缓，成本优势稳固

 国内扩产节奏放缓，海外产能规划预计未来2年落地。公司六氟现有名义产能12万吨，有效产能11万吨
（折固），池州15万吨改建25万吨装置23年底建成开车，24年我们预计池州对应折固产能2.5-4万吨；20
万吨液体六氟项目处于缓建状态。海外端，摩洛哥规划15万吨电解液+10万吨液体锂盐产能我们预计25年
底-26年建成投产，北美规划20万吨电解液我们预计26年建成。看排产，24Q1公司排产我们预计9.4万吨，
对应产能利用率52%。

 电解液24年出货预计增长20%+，单位盈利预计达0.2万元/吨左右。24Q1公司出货我们预计8.5-9万吨，
环降22%，24全年我们出货预计50万吨左右，同增25%。盈利端，六氟价格1H24或仍处底部空间，且年
初公司在大客户中六氟加工费下调触底，我们预计24Q1单吨利润接近0.2万元/吨，环降45-50%；但公司
液体六氟自供接近100%，成本优势稳固，对应增厚电解液利润0.1-0.15万元，叠加LIFSI添加比例提升+
导入核心铁锂客户，添加剂DTD、ODFP等新增产能落地，我们预计24年单吨盈利维持0.2万/吨。

 风险提示：销量不及预期，价格竞争超预期

利润拆分 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24E

电解液（百万） 593 540 454 336 140

-出货量（吨） 79,000 90,000 119,500 112,000 87,360

-单吨利润（万/吨） 0.75 0.60 0.38 0.30 0.16

磷酸铁利润（百万） 5 -26 -56 -53 -34

-出货量（吨） 9,000 13,000 14,000 15,000 13,500

-单吨利润（万/吨） 0.05 -0.20 -0.40 -0.35 -0.25

日化业务（百万） 66 70 66 60 55



17 数据来源：公司公告，东吴证券研究所17

多氟多：固体六氟成本领先，预计可维持微利

 国内扩产节奏相对较快，海外规划进度迟缓。公司现有产能6.5万吨，24年6月我们预计新增1万吨，H2或
再新增1万吨，25年我们预计新增2-3万吨，届时实现目标年产能10万吨。海外端，公司拟在韩国规划1万
吨六氟产能，欧美或考虑以技术输出方式绕过IRA法案实现产能落地，但仍处于准备阶段。看排产，24Q1
公司排产我们预计8000-9000吨，对应产能利用率60%。

 24年六氟出货目标5万吨，价格下跌单位盈利承压。公司六氟稳定出口Soulbrain、Enchem、三菱等日韩
企业，保供能力稳定提升，24年我们预计实现出货5万吨，同比增长20-30%。盈利端，六氟加工费触底盈
利承压，公司24Q1我们预计盈亏平衡，但公司六氟生产技术已更迭至第四代，单吨成本控制能力行业领
先，且LIFSI、六氟磷酸钠布局领先增厚利润，另有氢氟酸业务技术断层，市场前景广阔，我们预计24全年
单位利润有所改善。

 风险提示：销量不及预期，价格竞争超预期
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多氟多 同比

图：多氟多六氟年底产能及增速情况（吨）



18 数据来源：公司公告，东吴证券研究所18

天际股份：新增产能待释放，Q1或单位亏损

 规划1.5万吨新增产能待释放，24年目标年产能3万吨+。公司现有产能2.2万吨，24年1.5万吨新增产能待
释放。看排产，24Q1公司主供宁德协议长单，我们预计公司24Q1排产约5000-6000吨，维持较高产能
利用率。

 24年出货预计增长稳健，Q1业绩承压或单位亏损。公司手握宁德长期供货协议，24年我们预计出货增长
可维持。盈利端，我们预计公司23Q4六氟单位利润维持4000元/吨微利。24Q1六氟加工费再跌价致盈利
承压，但公司维持满产拉平单吨折旧及费用，24Q1我们预计盈利可基本维持，考虑到公司客户结构均衡
稳定，且六氟加工费后续我们预计企稳，我们预计24全年单位利润可维持。

 风险提示：销量不及预期，价格竞争超预期
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图：天际股份六氟年底产能及增速情况（吨）
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投资建议&风险提示



20 数据来源：wind，东吴证券研究所20

投资建议：看好龙头天赐材料

表：主流公司估值表（截至2024年3月8日）

 投资建议：考虑六氟价格超跌，跌至二线六氟厂现金成本线，龙头均有一定挺价意愿，边际供给收缩有望

带来价格弹性，六氟价格有望反弹至7万元/吨左右，首推成本优势明显，且龙头地位稳固的天赐材料，其

次看好价格反弹后盈利弹性可观的二线龙头，关注多氟多、天际股份。

名称
总市值
（亿元）

股价（元）
归母净利润（亿元） PE

PB现值 评级
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

电池

宁德时代 6,950 158 441 463 564 16 15 12 3.9 买入
比亚迪 5,284 188 303 369 447 18 15 12 4.2 买入
亿纬锂能 769 38 41 53 67 19 15 12 2.3 买入
欣旺达 256 14 10 12 14 24 21 18 1.1 买入
蔚蓝锂芯 88 8 2 3 4 57 25 21 1.4 买入
派能科技 146 83 6 6 9 26 25 16 1.5 买入
鹏辉能源 109 22 4 6 8 30 19 13 1.9 买入

结构件 科达利 191 71 12 14 18 16 13 11 1.9 买入

电解液
天赐材料 372 19 19 16 21 19 24 18 2.8 买入
新宙邦 296 39 10 14 19 29 21 15 3.4 买入

负极

璞泰来 369 17 23 36 49 16 10 8 2.1 买入
贝特瑞 205 18 17 18 22 12 11 10 1.8 买入
尚太科技 78 30 7 8 11 10 9 7 1.4 买入
信德新材 29 29 0 1 2 69 23 17 1.1 买入

隔膜
恩捷股份 416 43 31 39 50 14 11 8 1.5 买入
星源材质 158 12 10 12 17 17 13 9 1.6 买入
壹石通 44 22 0 1 1 176 42 32 2.0 增持

正极

华友钴业 460 27 42 57 76 11 8 6 1.4 买入
中伟股份 317 47 19 23 32 16 14 10 1.7 买入
德方纳米 112 40 -15 4 6 -7 31 18 1.4 买入
万润新能 58 46 -10 5 9 -6 12 7 0.9 买入
容百科技 140 29 6 8 11 24 17 13 1.6 买入
振华新材 71 14 1 3 4 68 26 20 1.4 买入
当升科技 167 33 19 15 18 9 11 9 1.3 买入
湖南裕能 201 27 20 22 28 10 9 7 1.8 买入

导电剂 天奈科技 72 21 2 2 3 34 19 14 2.9 买入
铝箔 鼎胜新材 81 9 5 6 7 15 13 11 1.3 买入

设备
曼恩斯特 80 67 4 5 6 23 17 13 2.8 买入
骄成超声 61 53 1 1 2 83 50 31 3.4 买入

锂

天齐锂业 795 50 77 35 42 11 23 20 1.6 买入
赣锋锂业 701 38 52 30 35 15 25 22 1.6 买入
永兴材料 271 50 35 11 14 8 26 19 2.1 买入
藏格矿业 473 30 38 30 36 12 16 13 3.8 买入
中矿资源 262 36 24 15 20 11 18 13 2.2 买入
盛新锂能 193 21 8 5 6 25 41 32 1.4 买入
雅化集团 125 11 0 8 11 258 15 11 1.1 买入
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风险提示

政策不及预期：欧洲严格碳排考核制度，与部分群体利益冲突，或因此对抗政策，影响政策真正落地。

价格竞争超市场预期：新能源汽车市场迅速发展，市场竞争日趋激烈。动力电池作为新能源汽车核心部件之一，

吸引众多投资者通过产业转型、收购兼并等方式参与市场竞争，各大厂商产能扩大迅速，市场竞争十分激烈，市

场平均价格逐年走低，压缩了公司的盈利水平。

原材料价格不稳定，影响利润空间：原材料成本在整体成本中占比较高，原材料价格波动将会直接影响各板块

的毛利水平。
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增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持：预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性：预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持：预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn
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