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短期业绩承压，多业务协同发展 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 29 日公司发布 2024 年半年报，公司上半年实现营业

收入 46.09 亿元，同比-12.46%；归母净利润为 0.70 亿元，同比-73.78%；扣非

后净利润为 0.15 亿元，同比-93.27%。 

➢ 多业务协同，六氟磷酸锂优势显著。从产品看，2024H1 氟基新材料营收

11.55 亿元，占比 25.06%，毛利率 8.02%；电子信息材料营收 5.88 亿元，占比

12.75%，毛利率 21.82%；新能源材料营收 13.39 亿元，占比 29.04%，毛利率

14.14%；新能源电池营收 6.24 亿元，占比 13.54%，毛利率 2.20%。其中新能

源材料是公司重点业务，产品包括以六氟磷酸锂（LiPF6）、双氟磺酰亚胺锂

（LiFSI）、六氟磷酸钠（NaPF6）等为代表的电解质盐。公司重视技术自主，产

品性能出色，现有高纯晶体六氟磷酸锂产能 6.5 万吨，与众多新能源领域上下游

客户建立了股权合作或者技术合作项目。今年上半年，公司六氟磷酸锂产销规模

保持增长，但产品售价持续下跌， 使得主营业务毛利大幅下降。从区域看，公司

始终重视出海，尤其是六氟磷酸锂客户涵盖国内主流电解液厂商，并出口韩国、

日本、欧洲等地区，产销量位居全球前列。2024H1 海外业务营收 6.87 亿元，占

比 14.91%。展望未来，随着行业供需矛盾逐步缓解，公司将有望凭借技术、客

户、产能优势提高盈利水平。 

➢ 产品力过硬，一体化降本。公司 LiFSI 具有电导率高、热稳定性高、耐水解

等诸多优势，公司利用新技术进行生产，生产成本大幅下降，为广泛商用创造了

条件。此外，公司具备多种电解质盐的技术储备及研发能力，目前六氟磷酸钠产

品已商业化量产，客户涵盖多家主流钠离子电池和电解液厂商。在保障强大产品

力的同时，公司高度重视一体化布局带来的降本，公司具备“氟资源→氢氟酸及

电子级氢氟酸→氟化锂→六氟磷酸锂 →锂电池”完整的产业链，成本优势显著，

并持续推动技术迭代与创新，不断优化生产流程，进一步巩固并强化自身的成本

优势。 

➢ 新能源电池业务蓬勃发展。截至 2024 年 6 月底，公司锂离子电池和钠离子

电池累计产能已达 8.5GWH，产品涵盖方形储能类电池、轻型车圆柱类电池以及

快充类三元软包电池。公司规划生产的新能源电池在 400 公里以下车用、 备电、

家储应用领域有较强的竞争力，快充类电池产品也在加速推广应用中。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 103.1、131.3 和 158.9

亿元，同比变化-13.6%、+27.3%和+21.0%；实现归母净利润 2.2、4.8、7.7 亿

元，同比变化-57.6%、+120.8%和+61.7%。当前股价对应 2024-2026 年市盈

率分别为 55、25、15 倍，考虑公司技术优势明显，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，新技术发展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,937  10,311  13,131  15,888  

增长率（%） -3.4  -13.6  27.3  21.0  
归属母公司股东净利润（百万元） 510  216  477  772  
增长率（%） -73.8  -57.6  120.8  61.7  
每股收益（元） 0.43  0.18  0.40  0.65  
PE 23  55  25  15  
PB 1.3  1.3  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,937  10,311  13,131  15,888   成长能力（%）     

营业成本 9,996  9,080  11,179  13,368   营业收入增长率 -3.41  -13.62  27.34  21.00  

营业税金及附加 78  62  79  95   EBIT 增长率 -69.53  -36.54  96.88  48.06  

销售费用 89  72  85  95   净利润增长率 -73.83  -57.57  120.76  61.65  

管理费用 530  464  551  636   盈利能力（%）     

研发费用 547  382  460  524   毛利率 16.25  11.94  14.86  15.86  

EBIT 694  441  868  1,284   净利润率 4.27  2.10  3.64  4.86  

财务费用 17  125  183  186   总资产收益率 ROA 2.24  0.93  1.95  3.00  

资产减值损失 -59  -30  -34  -37   净资产收益率 ROE 5.47  2.39  5.09  7.85  

投资收益 -6  0  0  0   偿债能力     

营业利润 632  285  650  1,061   流动比率 1.80  1.47  1.43  1.44  

营业外收支 -8  15  13  11   速动比率 1.37  1.03  0.95  0.93  

利润总额 625  300  663  1,072   现金比率 1.01  0.68  0.59  0.56  

所得税 -16  30  66  107   资产负债率（%） 48.38  50.40  50.82  50.77  

净利润 641  270  597  965   经营效率     

归属于母公司净利润 510  216  477  772   应收账款周转天数 50.88  66.92  50.98  46.77  

EBITDA 1,549  1,340  1,853  2,348   存货周转天数 62.90  60.65  50.83  47.04  

      总资产周转率 0.58  0.45  0.55  0.63  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,875  4,839  4,583  4,745   每股收益 0.43  0.18  0.40  0.65  

应收账款及票据 2,317  1,982  2,258  2,516   每股净资产 7.82  7.61  7.88  8.26  

预付款项 179  363  447  535   每股经营现金流 0.28  0.19  1.35  1.75  

存货 1,576  1,483  1,674  1,820   每股股利 0.30  0.12  0.28  0.45  

其他流动资产 1,222  1,830  2,151  2,465   估值分析     

流动资产合计 12,169  10,497  11,113  12,080   PE 23  55  25  15  

长期股权投资 142  142  142  142   PB 1.3  1.3  1.3  1.2  

固定资产 7,102  7,968  8,762  9,457   EV/EBITDA 7.71  8.92  6.45  5.09  

无形资产 440  440  440  440   股息收益率（%） 3.01  1.25  2.76  4.47  

非流动资产合计 10,626  12,816  13,313  13,610        

资产合计 22,796  23,314  24,427  25,690        

短期借款 442  1,509  1,509  1,509   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,056  4,036  4,503  5,013   净利润 641  270  597  965  

其他流动负债 1,279  1,573  1,771  1,888   折旧和摊销 855  899  985  1,063  

流动负债合计 6,778  7,118  7,783  8,410   营运资金变动 -1,324  -1,124  -281  -260  

长期借款 3,399  3,759  3,759  3,759   经营活动现金流 330  225  1,604  2,080  

其他长期负债 853  873  873  873   资本开支 -1,484  -2,881  -1,467  -1,347  

非流动负债合计 4,251  4,631  4,631  4,631   投资 -112  -338  0  0  

负债合计 11,029  11,750  12,415  13,042   投资活动现金流 -1,570  -3,400  -1,467  -1,347  

股本 1,193  1,190  1,190  1,190   股权募资 3,426  0  0  0  

少数股东权益 2,454  2,508  2,627  2,820   债务募资 1,048  1,804  0  0  

股东权益合计 11,767  11,564  12,012  12,648   筹资活动现金流 3,641  1,139  -392  -572  

负债和股东权益合计 22,796  23,314  24,427  25,690   现金净流量 2,406  -2,036  -256  162  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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