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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2024年3月26日，公司披露2023年度报告。2023年全年公司实现营业收入154.05亿

元，同比下降30.97%，实现归母净利润18.91亿元，同比下降66.92%，实现扣非净利润

18.24亿元，同比下降67.08%。2023Q4公司实现营业收入32.81亿元，同比下降44.29%，

归母净利润1.39亿元，同比下降89.74%，实现扣非净利润1.14亿元，同比下降91.10%。 

➢ 电解液价格下滑带动公司盈利承压。2023年公司毛利率为25.92%，较上年下降12.05个百

分点，主要归因于行业竞争加剧、电解液价格下滑、终端市场增速放缓。公司2023年期间

费用率为9.97%，同比增长2.93pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为0.66%

（+0.17pct）、4.16%（+1.70pct）、4.19%（+0.18pct）、0.97%（+0.87pct），管理费用较

大是因为职工薪酬同比+16.7%，财务费用变动较大是因为2023年公司计提可转债利息。 

➢ 电解液龙头地位稳固，核心原材料自供比例高。根据鑫椤数据，2023年公司电解液国内和

全球市占率分别为36.4%和31.2%，均位列第一。六氟磷酸锂、LiFSI自供比例达到93%以

上，部分核心添加剂自供比例达到80%以上。尽管电解液价格有所下滑，但在公司一体化

布局加持下，公司电解液产品市占率及盈利水平仍持续保持行业领先地位。 

➢ 积极布局上游资源，日化材料盈利能力稳定。锂资源布局：1）2023年12月5日，公司公告

使用自筹资金投资建设“年产3万吨碳酸锂项目”，项目建设周期为14个月，总投资不超过

人民币10.7亿元；2）资源循环：公司碳酸锂提纯产线顺利投产，打造从原料端到高纯级碳

酸锂的链条加工产能，完善公司在资源端的布局。受市场价格波动影响，公司日化材料2023

年实现收入10.17亿元，同比下降10.43%，但产品毛利相对稳定，2023年日化材料毛利同

比增长7.6%。公司实施深度绑定大客户的营销策略，牛磺酸钠进入雅诗兰黛供应链体系，

同时配合大客户进行其关键原材料的开发和供应，持续扩大在欧莱雅、宝洁、联合利华等

国际MNC的市场份额。 

➢ 投资建议：考虑公司为锂电电解液行业龙头，新型添加剂+粘结剂将助力公司发展新增长

点。我们预计公司2024/2025/2026年实现营业收入155.96/187.95/226.86亿元，同比

+1.24%/+20.51%/+20.70%，公司2024/2025/2026年归母净利润为15.67/21.25/28.20亿

元，EPS分别为0.81/1.10/1.47元/股，对应当前P/E为28x/21x/16x。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车需求波动风险；电解液厂商竞争加剧风险；原材料价格波动风险。 

盈利预测与估值简表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,404.64  15,595.62  18,794.56  22,685.65  

(+/-)(%) -30.97% 1.24% 20.51% 20.70% 

归母净利润 1,890.62  1,566.62  2,125.26  2,820.08  

(+/-)(%) -66.92% -17.14% 35.66% 32.69% 

EPS(元/股) 0.99  0.81  1.10  1.47  

P/E 25.33  28.49  21.00  15.83  

资料来源：Wind，东海证券研究所，2024 年 4 月 2 日 
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1.主要观点 

1.1.电解液价格下滑导致公司 2023 年业绩承压 

2024 年 3 月 26 日，公司披露 2023 年度报告。2023 年全年公司实现营业收入 154.05

亿元，同比下降 30.97%，实现归母净利润 18.91 亿元，同比下降 66.92%，实现扣非净利润

18.24 亿元，同比下降 67.08%。 

图1  公司 2019-2023 年营业收入（单位：亿元）  图2  公司 2019-2023 年归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2023Q4 公司实现营业收入 32.81 亿元，同比下降 44.29%，归母净利润 1.39 亿元，同

比下降 89.74%，实现扣非净利润 1.14 亿元，同比下降 91.10%。 

图3  公司单季度营业收入情况（单位：亿元）  图4  公司单季度归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

全年毛利率为 25.92%，较上年下降 12.05 个百分点，四季度毛利率为 16.96%，较上

年同期下降 13.94 个百分点，主要归因于行业竞争加剧，电解液价格下滑，叠加终端市场增

速放缓，公司 2023 年毛利承压。 

公司 2023 年期间费用率为 9.97%，同比增长 2.93pct，其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 0.66%（+0.17pct）、4.16%（+1.70pct）、4.19%（+0.18pct）、0.97%（+0.87pct），

其中，管理费用主要因为职工薪酬同比+16.7%，财务费用变动主要因为 2023 年公司计提可

转债利息。 

 

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

200%

0

50

100

150

200

250

2019 2020 2021 2022 2023

营业收入（亿元） 右轴：YoY%

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

0

20

40

60

80

2019 2020 2021 2022 2023

归母净利润（亿元） 右轴：YoY%

-80%
-40%
0%
40%
80%
120%
160%
200%
240%
280%

0

10

20

30

40

50

60

70

单季度营业收入（亿元） 右轴：YoY%

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

5000%

0
2
4
6
8

10
12
14
16

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

归母净利润（亿元） 右轴：YoY%



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图5  2019-2023 年公司毛利率和净利率情况（%）  图6  2019-2023 年公司期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

1.2.电解液龙头地位稳固，原材料自供比例高，海外进展顺利 

根据鑫椤数据，2023 年公司电解液国内和全球市占率分别为 36.4%和 31.2%，均位列

第一。公司六氟磷酸锂、LiFSI 自供比例达到 93%以上，部分核心添加剂自供比例达到 80%

以上。尽管电解液价格有所波动，但在公司一体化布局加持下，公司产品市占率及盈利水平

仍持续保持行业领先地位。 

图7  2023 年国内电解液场竞争格局  图8  2023 年全球电解液场竞争格局 

 

 

 
资料来源：鑫椤锂电，东海证券研究所  资料来源：鑫椤锂电，东海证券研究所 

 

六氟磷酸锂：公司与日本中央硝子合作，结合自身优势，以五氟化磷为核心原料，相较

传统工艺，所得产品纯度高、不含氯，同时该工艺更适合大规模量产且具备成本优势。 

表1  六氟磷酸锂主流生产工艺对比 

生产工艺 有机溶剂法 氟化氢溶剂法 

方法 
将 Li 及 PF5 溶解在有机溶剂中进行连续反应生

产六氟磷酸锂 

将 LiF 溶于无水氟化氢中，制备出均相的 LiF 溶液，再

将 PF5 气体引入到 LiF 溶液中生产六氟磷酸锂 

优势 
工况温和产率高，大规模生产成本低；相比 HF

溶剂法避免使用腐蚀性物质，降低设备要求 
工艺简单，结晶后杂质含量少，纯度高 

劣势 
PF5 易与溶剂产生副反应，产品杂质脱除困

难，适用于制备液态六氟磷酸锂 

由于 HF 的强腐蚀性，需要对设备及管道有特殊要求，

设备要求高，能耗大，成本较高 

代表企业 天赐材料 多氟多 

资料来源：智研咨询，东海证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

单季度毛利率% 单季度净利率%

0%

2%

4%

6%

8%

2019 2020 2021 2022 2023

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率

36.4%

15.1%12.6%

8.7%

5.1%

4.1%

3.5%
2.9%
2.3%

1.9%

7.5%

天赐材料

比亚迪

新宙邦

瑞泰新材

香河昆仑

珠海赛纬

法恩莱特

中化蓝天

新亚杉杉

威海财金

其他

31.2%

12.9%

10.8%
7.4%4.4%

4.3%

3.6%

3.5%

3.0%

2.5%
16.4%

天赐材料

比亚迪

新宙邦

瑞泰新材

三菱化学

香河昆仑

亿恩科

珠海赛纬

法恩莱特

中化蓝天

其他



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 6/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

 

新型添加剂 LiFSi：近年来锂电池材料技术不断迭代，LiFSi 凭借优异特性，下游市场对

其需求不断提升，2022 年 7 月时 LiFSi 价格一度达 41.5 万元/吨。后续随着 LiFSi 的核心工

艺不断提升，生产成本持续下降，截至 2024 年 4 月 1 日 LiFSi 报价回落至 12.25 万元/吨。

公司通过调整价格策略，加速推进添加 LiFSi 的电解液配方产品及解决方案，部分核心磷酸

铁锂电池客户已批量引入使用。伴随快充电池和 4680 大圆柱电池的快速上量，LiFSi 的添

加比例及使用量将实现稳步、快速提升。根据鑫椤数据，2023 年全球 LiFSi 产量 12700 吨，

天赐材料市占率达 55%，位列第一。 

图9  2022 年 7 月-至今 LiFSi 价格（万元/吨）  图10  2023 年全球 LiFSi 市场竞争格局 

 

 

 
资料来源：鑫椤锂电，东海证券研究所  资料来源：鑫椤锂电，东海证券研究所 

 

公司产能落地积极，海外项目进展顺利。2023 年公司重点落地四川电解液产能、池州

液体六氟磷酸锂产能、宜昌磷酸铁产能以及九江碳酸锂提纯产能，进一步提升公司原材料自

供比例及范围。德国 OEM 工厂顺利投产；北美电解液项目持续推进，项目选址、土地购买

等事项相继落地，国际客户开拓进程同步加快。同时公司在韩国设立配样室，精准配套 LG、

SDI 等韩国客户，提升新项目配合效率和服务质量。 

 

1.3.积极布局上游资源，加速推进废旧电池回收再利用 

1）锂资源布局：2023 年 12 月 5 日，公司公告使用自筹资金投资建设“年产 3 万吨碳

酸锂项目”，项目建设周期为 14 个月，总投资不超过人民币 10.7 亿元。该项目建成投产后，

对公司上下游产业链具有重要意义，提升公司电解液及磷酸铁锂等产品的成本优势，显著增

强公司盈利能力和市场竞争力。 

2）资源循环：公司碳酸锂提纯产线顺利投产，并着手于碳酸锂湿法冶炼的工艺研发，

打造从原矿端到高纯级碳酸锂的原材料链条加工产能，完善公司在资源端的布局。围绕原材

料碳酸锂的供应，公司目前已形成电池拆解及回收、高纯碳酸锂提纯等业务布局，实现资源

有效利用，深化产业循环布局。 
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图11  公司废旧锂电池回收解决方案示意图  图12  公司废旧锂电池回收技术优势 

 

 

 

资料来源：公司官网，东海证券研究所  资料来源：公司官网，东海证券研究所 

 

1.4.日化材料毛利稳定，持续扩大海外市场份额 

受市场价格波动影响，公司日化材料 2023 年实现收入 10.17 亿元，同比下降 10.43%，

但产品整体销售额相对稳定。2023 年日化材料毛利额同比增长 7.6%，毛利率 35.8%，同比

增加 6.0pct。公司实施深度绑定国内外大客户的营销策略，牛磺酸钠获得进入雅诗兰黛供应

链体系的重大突破，同时配合大客户进行其关键原材料的开发和供应，持续扩大在欧莱雅、

宝洁、联合利华等国际 MNC 的市场份额。 

图13  2019-2023 年公司日化材料营业收入（亿元）  图14  2019-2023 年公司日化材料毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.投资建议 

考虑公司为锂电电解液行业龙头，新型添加剂+粘结剂将助力公司发展新的增长点。我

们预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 155.96/187.95/226.86 亿元，同比

+1.24%/+20.51%/+20.70%，公司 2024/2025/2026 年归母净利润为 15.67/21.25/28.20 亿

元，EPS 分别为 0.81/1.10/1.47 元/股，对应当前 P/E 为 28x/21x/16x。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

3.风险提示 

新能源汽车需求波动风险：若未来下游电动车需求下滑，市场出现大规模的不景气及停

产减产情况，公司将面临经营业绩下滑的风险。 
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电解液厂商竞争加剧风险：目前电解液厂商纷纷布局加码扩产，行业竞争加剧，电解液

价格持续走低，若公司不能顺利拓展客户，增加市场份额，公司将面临业绩下滑风险。 

原材料价格波动风险：公司盈利能力与原材料成本紧密相关，当前碳酸锂价格急剧下滑

带动六氟磷酸锂价格下探，若公司未能在合适的价格采购、生产原材料，将对公司盈利能力

造成负面影响。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

  2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,405  15,596  18,795  22,686   货币资金 2,290  5,093  6,709  9,101  

%同比增速 -31% 1% 21% 21%  交易性金融资产 2  2  2  2  

营业成本 11,412  12,129  14,473  17,287   应收账款及应收票据 4,295  4,002  4,737  5,772  

毛利 3,993  3,466  4,321  5,398   存货 1,172  1,164  1,203  1,248  

％营业收入 26% 22% 23% 24%  预付账款 344  344  419  498  

税金及附加 101  106  128  154   其他流动资产 1,834  2,054  2,247  2,599  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 9,936  12,659  15,317  19,218  

销售费用 101  103  124  150   长期股权投资 401  401  401  401  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 640  655  752  862   固定资产合计 7,395  7,623  7,764  7,815  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  无形资产 1,215  1,215  1,215  1,215  

研发费用 646  639  733  839   商誉 215  215  215  215  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  递延所得税资产 93  93  93  93  

财务费用 149  113  97  93   其他非流动资产 4,722  5,233  5,737  6,242  

％营业收入 1% 1% 1% 0%  资产总计 23,977  27,439  30,742  35,199  

资产减值损失 -182  -184  -222  -268   短期借款 1,249  1,699  2,149  2,599  

信用减值损失 -25  -44  -54  -65   应付票据及应付账款 3,421  3,894  4,617  5,471  

其他收益 147  149  180  217   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 38  51  66  74   应付职工薪酬 139  167  195  231  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 257  347  399  472  

公允价值变动收益 1  0  0  0   其他流动负债 879  1,727  1,662  1,902  

资产处置收益 8  3  6  7   流动负债合计 5,944  7,834  9,021  10,674  

营业利润 2,343  1,824  2,464  3,266   长期借款 894  894  894  894  

％营业收入 15% 12% 13% 14%  应付债券 3,302  3,302  3,302  3,302  

营业外收支 -19  0  0  0   递延所得税负债 84  84  84  84  

利润总额 2,324  1,824  2,464  3,266   其他非流动负债 172  172  172  172  

％营业收入 15% 12% 13% 14%  负债合计 10,397  12,287  13,474  15,127  

所得税费用 482  255  345  457   归属于母公司的所有者权益 13,355  14,925  17,050  19,870  

净利润 1,842  1,569  2,119  2,809   少数股东权益 225  227  218  201  

％营业收入 12% 10% 11% 12%  股东权益 13,580  15,152  17,268  20,071  

归属于母公司的净利润 1,891  1,567  2,128  2,826   负债及股东权益 23,977  27,439  30,742  35,199  

%同比增速 -67% -17% 36% 33%  现金流量表（百万元）     

少数股东损益 -48  2  -9  -17    2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.99  0.81  1.11  1.47   经营活动现金流净额 2,274  4,052  2,861  3,642  

基本指标      投资 -798  0  0  0  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -3,100  -1,619  -1,609  -1,608  

EPS 0.99  0.81  1.10  1.47   其他 6  51  66  74  

BVPS 6.94  7.76  8.86  10.33   投资活动现金流净额 -3,893  -1,567  -1,543  -1,534  

PE 25.33  28.49  21.00  15.83   债权融资 700  450  450  450  

PEG — — 0.59  0.48   股权融资 2  0  0  0  

PB 3.61  2.99  2.62  2.25   支付股利及利息 -1,252  -136  -151  -167  

EV/EBITDA 16.30  16.29  12.67  9.69   其他 -237  0  0  0  

ROE 14% 10% 12% 14%  筹资活动现金流净额 -787  314  299  283  

ROIC 10% 8% 9% 11%  现金净流量 -2,402  2,803  1,616  2,391  

资料来源：携宁，东海证券研究所，2024 年 4 月 2 日 
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[Table_FinchinaDetail] 一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载
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