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匠心铸就龙头，技术赋能登高 
投资逻辑： 
长期主义筑龙头，全链整合驭周期。秉持长期主义的发展初心，天

赐材料在电解液赛道深耕二十余载，历经行业三轮周期更迭与格

局洗牌，持续巩固并强化全球龙头地位。当前行业正处于新一轮向

上周期，公司迎来关键战略升维：以成熟氟化工一体化为基底，探

索向上延伸碳酸锂等资源布局，稳步向资源平台型企业转型。 

电解液产业链：从单一电解液制造商转型锂-氟-电解液垂直整合资

源型平台，周期盈利弹性与全球化价值提升共振，助力 EPS 与 PE

双击。 

1. 周期：六氟&电解液拐点向上，锂延伸优化周期曲线。当前六

氟、电解液处于周期向上阶段，六氟价格自 4Q25 大幅反转后

1Q26 随淡季回落，结合行业供需及稼动率回升趋势我们仍判

断全年价格中枢普遍支撑在 10-15万元/吨，公司业绩于 4Q25-

1Q26 已呈现较大拐点。此外，公司通过锂-氟-电解液垂直一体

化实现成本可控及全流程降本；从历史周期看，电解液及六氟

上行拐点前置、碳酸锂滞后，布局碳酸锂或有效延伸盈利高点

平台期及减缓下行斜率，强化盈利韧性。 

2. 全球化：A+H 资本赋能，国际战略升维。在全球能源资源自

主可控的背景下，锂电企业出海已是大势所趋。公司此前出

口占比仍较小，2026 年拟推进港股 IPO，推进摩洛哥、美国

等核心市场的本土化产能落地，由出口导向向本土化生产与

全球化供应体系转型。 

公司于 2026 年 3 月递交 H 股招股书，本次募资约 80%聚焦全球化

业务布局：其中 60%投向摩洛哥 15 万吨电解液及核心材料项目，

20%用于海外产能拓展与上游资源布局；剩余 20%分别用于研发投

入与营运资金补充。本次 IPO 或将成为公司全球化战略的核心资

本支点，加速其向多极运营模式升级。 

品类扩张：技术赋能登高，再启宏图新章。为突破单一赛道上限、

平滑周期波动，公司依托电解液配方与氟化工核心工艺，积极向固

态电池材料、钠电电解液及锂电用胶等高附加值领域延伸。助力公

司构建多元盈利结构，推动其从电解液龙头迈向平台型新能源材

料集团，打开长期成长与估值天花板。 

盈利预测、估值和评级 
公司为全球锂电材料电解液产业链龙头，当前由单一电解液制造

商向氟化工与碳酸锂等资源平台型企业转型，全球化及多品类扩

张前景下业绩有望稳步上台阶。我们预计，2026-2028 年公司业绩

分别为 67/67/73 亿元，对应 PE 分别 17/17/16 倍。参考可比公

司，给予公司 2026 年 20 倍 PE，目标价 65.96 元。首次覆盖给予

“增持”评级。 

风险提示 
电解液产业链涨价不及预期、需求不及预期、港股上市不及预期等 

国金证券研究所  
分析师：姚遥（执业 S1130512080001） 

yaoy＠gjzq.com.cn 

  
市价（人民币）：54.44 元 

目标价（人民币）：65.96 元  
   
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,518 16,650 32,040 35,885 40,370 

营业收入增长率 -18.74% 33.00% 92.43% 12.00% 12.50% 

归母净利润(百万元) 484 1,362 6,709 6,744 7,296 

归母净利润增长率 -74.40% 181.43% 392.64% 0.52% 8.19% 

摊薄每股收益(元) 0.252 0.670 3.291 3.308 3.579 

每股经营性现金流净额 0.45 0.58 2.37 4.16 6.59 

ROE(归属母公司)(摊薄) 3.69% 7.63% 31.66% 27.63% 26.16% 

P/E 78.19 69.19 17.01 16.92 15.64 

P/B 2.89 5.28 5.38 4.67 4.09    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司介绍：匠心铸就龙头，技术赋能登高 

1.1 历史沿革：以匠心守初心，以技术破局境 

天赐材料（下文称“公司”）自 2000 年由徐金富创立以来，始终以长期主义为指引，坚守
“一生就干一件事”的初心，作为坚定的长期主义践行者，拒绝多元化诱惑，从日化精细化
工领域稳步跨界，将精细化工的严谨与匠心融入发展每一步。公司秉持技术主导的核心战
略，凭借持续的技术创新突破行业瓶颈，逐步构筑起“原料-电解液-添加剂”垂直一体化的
核心护城河。 

初创阶段，公司深耕日化表面活性剂领域，凭借稳定的产品品质获得宝洁、联合利华等国
际巨头的认可，快速实现年营收突破亿元，为后续转型积累了扎实的化工技术基因。2005
年，公司敏锐捕捉锂电产业发展机遇，果断切入电解液赛道；2007 年，在六氟磷酸锂技术
仅被全球 5 家企业掌握的背景下，主动启动研发攻关，于 2010 年成功成为宁德时代首批
电解液供应商，为后续发展筑牢合作根基。2014 年在深交所上市后，公司加速规模扩张，
2015 年收购市占率达七成以上的电解液添加剂龙头东莞凯欣，进一步完善产业链布局。
此后，依托技术主导的核心优势与高效的成本管控能力，公司逐步实现行业领跑，2020 年
电解液全球市占率跃居第一，且连续九年蝉联全球榜首；截至 2025 年，全球电解液市占
率升至 35.7%，显著领先同行。同时，公司深耕全球化布局，不仅掌握六氟磷酸锂等核心
原料的主导权，更深度绑定全球 TOP10 电池厂商，构建起覆盖全球的客户与供应链体系。 

管理层低调务实、深耕技术，核心团队追随创始人十余年，潜心攻克多项行业技术难题，
其液体六氟磷酸锂技术全球独有，VC 添加剂纯度达到行业顶尖水平。未来，公司仍将坚守
长期主义、深耕技术创新，同时前瞻布局钠电、固态电池等下一代技术，以匠心打磨产品，
用技术驱动成长，走出了一条从日化小厂到全球电解液龙头的坚实成长之路。 

图表1：公司历史沿革（2000～2026 年） 

 

来源：公司公告等，国金证券研究所 

注：图表中市占率 35.7%指公司 2024 年全球电解液出货量份额，根据公司港股招股书 

1.2 周期：电解液拐点已至，迎接量价主升浪 

我们根据锂电、电解液及碳酸锂板块公司产成品存货及收入增速同比划分库存周期，2014
至 2025 年，锂电、电解液均经历 2 轮库存周期，大致均于 2016-2017 年、2020-2021 年
为上行周期，2018-2019 年、2022-2023 年为下行周期，电解液、锂电周期长度大致为 4-
5 年。碳酸锂库存周期较锂电整体滞后，历史上 2021-2022 年呈现大级别行情。 

电解液历史 2 轮上行周期起点分别为 4Q15、4Q20，4Q25 电解液原料价格 6F、VC，及碳酸
锂等均已启动，电解液价格呈现上扬，亦出现触底拐点信号，我们认为，4Q25 为本轮电
解液库存周期上行起点，2026-2027 年为板块补库上行阶段。 

具体电解液品种分析，板块龙头天赐材料历轮上行周期收入累计同比增速均提前于行业，
且上一轮周期高度较行业显著高出，上行阶段呈现明显先发优势及规模弹性特点，主要系
公司战略上选择果断扩张、绑定头部客户，及独创锂盐等新技术溢价等。板块下行阶段，

2000-2004：日化
起家，基因积累

•徐金富创立；服
务宝洁、联合利
华；年营收破亿

2005-2013：跨界
锂电，技术突破

•切入电解液；研
发六氟磷酸锂；
成为宁德时代核
心供应商

2014-2020：上市
扩张，登顶龙头

•深交所上市；收
购东莞凯欣；电
解液全球市占率
第一

2021-2025：全球
领跑，规模提升

•全球产能86万吨；
市占率35.7%；
绑定全球TOP10
电池厂商

2026-2030：前瞻
布局，持续引领

•扩产至150万吨；
推进钠电及固态
电池；全球化布
局提速
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公司累库高度亦较行业高出，且去库较深，主要系公司电解液产业链一体化布局下库存层
级多、总量大，且需保供大客户，刚性存留较高库存。综上，公司在历史电解液周期中呈
现放大周期波动特点特征，上行期涨幅更大，及下行期跌幅更深。 

此外，电解液环节资本开支特点，2021 年公司果断扩张，资本开支较行业完整提前一年，
行业整体于 2022 年进入规模资本开支，与上述公司战略选择果断扩张、绑定头部客户相
符，奠定周期中公司先发及规模优势基础。 

此外，我们认为，碳酸锂系本轮电解液周期延续性关键支撑品种，当前呈现周期性拐点向
上态势，价格累计涨幅较 2025 年中周期低点已至 2-3 倍。碳酸锂为电解液核心原材料，
建设周期较长、资源禀赋属性及低库存特点造就历史上价格弹性较高，或为本轮电解液上
行行情涨幅关键支撑。 

图表2：锂电中游环节加权平均扣非净利率历史走势（2021A、3Q25A、1Q26A；%），电解

液产业链子环节于 1Q26 触底反弹阶段均呈现显著回升弹性 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：锂电电解液公司扣非净利率已呈现明显触底回升

信号（1Q20-1Q26） 

 图表4：锂电电解液公司单位盈利能力呈现向上拐点（万元/

吨；1Q20-1Q26） 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究  来源：公司财报等，国金证券研究所 

注：单位盈利根据公司当期排产等数据测算，部分为估算值，仅供参考，请以公司

实际发生数据为准 
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图表5：利用锂电板块产成品存货同比划分库存周期（2014-2026 年） 

由上而下分别：电解液、锂电、碳酸锂环节库存周期划分，及电解液环节资本开支统计 

 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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注：上述图表中各环节收入、库存及基本开支数据均来自于上市公司财报；（1）电解液环节包括天赐材料、多氟多、天际股份、新宙邦、石大胜华、海科新源、华盛

锂电、瑞泰新材及江苏国泰；（2）碳酸锂环节包括天齐锂业、赣锋锂业、永兴材料、盐湖股份、融捷股份、江特电机、川能动力、藏格矿业、盛新锂能、中矿资源、

雅化集团、国城矿业、天华新能及西藏矿业；（3）锂电环节包括湖南裕能、中科电气、尚太科技、璞泰来、贝特瑞、震裕科技、科达利、当升科技、容百科技、华友

钴业、格林美、中伟股份、德方纳米、宁德时代、多氟多、新宙邦、天赐材料、壹石通、沧州明珠、星源材质、恩捷股份、鹏辉能源、孚能科技、欣旺达、国轩高

科、亿纬锂能。 

1.3 管理层及股权结构：股权高度集中，治理结构稳定 

公司股权结构高度集中，治理架构清晰稳定，为长期战略落地提供坚实保障。截至 2025
年 12 月 31 日（港股 IPO 申报基准日），创始人徐金富直接持有公司 34.35%股份，为控股
股东及实际控制人，同时担任公司董事长、总经理，核心决策权高度统一。 

从股权架构来看，公司通过 100%控股宁德凯欣、四川天赐、九江天赐、浙江天硕等核心子
公司，实现对锂电材料全产业链的垂直一体化管控，保障战略执行、业务协同与成本管控
的高效性。整体而言，公司股权高度集中、决策链条短、响应效率高，管理层与核心股东
长期深度绑定，有效规避代理问题，为公司新业务拓展、技术迭代升级及全球化布局提供
了稳定的治理支撑。 

图表6：公司股权结构图（2025 年） 

 

来源：公司港股申请书，国金证券研究所 

1.4 行业地位及前景：材料龙头全球领航，铸就长期全链壁垒 

公司构筑“电解液+核心原料”双龙头闭环：公司为全球锂电材料领域绝对龙头，以电解
液为核心基本盘，通过产业链纵深布局与多元赛道协同，构筑竞争壁垒。根据公司港股申
请书，电解液出货量连续九年稳居全球第一，2024 年市占率达 36%，同步掌握上游 6F、
LiFSI 等核心原理，市占率分别 38%、51%，位居全球第一。此外，长期深度绑定全球头部
客户，动力、储能、消费及日化厂商全球前十覆盖率超 80%，依托 1100 余项专利一体化研
发平台，持续巩固技术领先性，筑牢长期全链壁垒。 

公司历史稼动率已呈现明确触底回升趋势：根据公司港股申报书，电解液及核心材料
2023/2024/2025 年稼动率分别 62%/59%/84%，2023 年以来公司仍处于大规模产能爬坡阶
段，当前产能利用率已回升至较为合理水平。 

公司产品所在行业增速预期：根据公司港股申报书，2024-2030 年： 

（1） 全球锂电池市场规模预计保持 24.7%CAGR，2030 年达 5448GWh，动力/储能/3C 预
计分别 24.6%/29.0%/10.9%CAGR；分地区看，海外贡献较高增速，欧洲/美国市场预
计保持 27.7%/27.9%增速，2030 年分别达 1110/996GWh。 

（2） 全球电解液/6F/LiFSI 预计保持 23.2%/20.1%/42.7%CAGR，2030 年预计达
493/51/20 万吨。 

（3） 全球磷酸铁/铁锂正极预计均为 24.9%CAGR，2030 年规模达 895/942 万吨。 

（4） 全球锂电池用胶预计 24.2%，2030 年规模达 123 万吨。 

（5） 全球锂电回收规模预计保持 35.9%CAGR，2030 年规模达 568 万吨。 

（6） 全球日化材料/香精香料市场规模 2030 年分别预计达 8000/3000 亿元。 

（7） 固态电池 2030/2040 年预计达 65/1000GWh。 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

（8） 固态电解质/汽车电子&半导体专用胶&密封剂/PEEK&PI/冷却剂&阻燃材料2040年
预计分别 1000/2000/1000/2000 亿元。 

图表7：公司所在行业产品核心成就及业绩表现 

 
来源：公司港股招股书，国金证券研究所 

1.5 赴港 IPO 启动：战略布局欧美市场，开拓全球化新征程 

A+H 资本赋能，全球战略升维。能源资源自主可控背景下锂电企业出海已是大势所趋，公
司此前出口占比仍较小；2026 年公司拟推进港股 IPO 战略落地摩洛哥、美国等核心市场，
由出口导向转型本土化生产与全球化供应体系。 

公司当前海外收入占比仍较低，具备提升空间：2023/2024/2025 年，公司海外收入占比分
别 3.0%/4.4%/3.8%，主要系来自东南亚、美国及韩国地区收入。 

公司募投方向梳理：战略布局欧美市场，开拓全球化新征程。 

（1） 80%预计投向全球业务发展，包括 60%资金预计投向摩洛哥项目，及其他东南亚、
美国等市场。同时，公司计划全球上游资源投资，如锂、磷、氟资源等。 

（2） 10%预计投向研发活动，侧重电解液及核心组件、正极材料、固态电解质及其他
材料。 

（3） 10%预计投向运营资金及一般企业用途支持。 

图表8：公司港股 IPO 募投方向聚焦国际化 

地区 产品 投资额 说明 

美国 20万吨电解液 
2亿美元（0.1亿美

元/万吨） 

4Q25 启动建设，
4Q27完成建设（22

个月） 

摩洛哥 15万吨电解液 
2.8 亿美元（0.2 亿

美元/万吨） 

4Q28完成建设（36
个月），投资回收期
预计 54个月（4.5

年） 
 

来源：公司港股申请书，国金证券研究所 

 

二、电解液产业链：穿越周期龙头，扶摇直上长虹 

电解液产业链：从单一电解液制造商转型锂-氟-电解液垂直整合资源型平台，周期盈利弹
性与全球化价值提升共振，助力 EPS 与 PE 双击。 

EPS：六氟&电解液拐点向上，锂延伸优化周期曲线。当前六氟、电解液处于周期向上阶段，
公司自 4Q25 业绩触底反转，2026 年起预计迎接显著业绩拐点。此外，公司通过锂-氟-电
解液垂直一体化实现成本可控及全流程降本；从历史周期看，电解液及六氟上行拐点前置、
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碳酸锂滞后，布局碳酸锂或有效延伸盈利高点平台期及减缓下行斜率，强化盈利韧性。 

PE：电解液属大化工赛道，涉及多种原料及配方，一体化布局是龙头地位的核心护城河；
但传统外购原料模式下，企业易受多原料周期错配冲击，出现利润高波动、加工费被挤压
等问题，估值长期受限，公司的垂直整合战略正是破解这一行业痛点的关键，为长期估值
提升奠定坚实基础。 

图表9：公司电解液产品生产流程及主要原料示意图 

 

来源：公司港股申请书，国金证券研究所 

2.1 电解液：底部价格夯实，步入上行周期 

电解液走势复盘及趋势：2023 年起随着上游产能扩张带动电解液原材料供应改善，产能
及供给增速超过下游增速、市场竞争加剧，价格显著下跌；2024-2025 年电解液维持低位
运行，主要系原料成本下降、供给充足；2H25 起，随着供需改善及原料价格小幅上涨，电
解液趋于趋于稳定并呈现回升态势，截至 2026 年 1-5 月，电解液价格已从 2025 年低点
1-2 万元/吨回升至 3-4 万元/吨。 

根据公司港股申报书，2026 年起上游产能增速相对缓慢，预计产能将难以满足需求，电解
液价格或再度大幅上涨，步入新一轮上涨周期；我们按照 2020 年年初均价（4.5 万元/吨，
公司 2022 年可转债披露）为基准价格，2022 年高点近 12.0 万元/吨，2025 年降至 2.0 万
元/吨附近，根据 2026 年起趋势展望，2026/2027/2028 年价格预计分别 3.5/4.5/8.5 万
元/吨。电解液价格回升主要系行业供需及碳酸锂、6F、溶剂等原料价格上涨驱动。 

图表10：2020-2030 年公司基于电解液行业价格历史及预测判断 

注：图表中为按照 2020 年 1 月 1 日=100 指数作图，非电解液产品报价 
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来源：公司港股招股书，国金证券研究所 

 

图表11：电解液企业资本开支对比（2009-1Q26；亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：红色星星代表公司上一轮股价高点（2021.10） 

2.2 氟化工：6F 边际走俏，上行拐点已至 

6F 行业库存：当前处于去库阶段，低库存属性支撑价格上涨弹性。我们测算，根据 AIBA
发布电池需求数据，2026 年 3 月国内电池总产量为 178GWh，按照 6F 单耗 0.011 万吨/GWh
测算，考虑 1.2 冗余系数等，对应 2.3 万吨 6F 需求；根据百川盈孚数据，2026 年 3-4 月
6F 行业库存约 6000-8000 吨，对应近 10 天库存。2025 年底 6F 库存触底引起较大价格回
升，2026 年一季度考虑春假等淡季影响库存库存一路攀升，当前仍处于去库阶段，我们认
为 6F 低库存属性旺季或再度催发价格上涨。 
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图表12：六氟磷酸锂库存走势（2020-2026 年；吨） 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

6F 价格走势判断：开工率与价格强相关，拐点信号已现。复盘历史数据，6F 行业开工率
与价格呈现显著正相关：当行业开工率维持 70%以上时，价格中枢普遍支撑在 15 万元/吨
以上。本轮周期中，受益于 4Q25 开工率快速回升，行业供需格局边际改善，带动价格阶
段性回暖；进入 1Q26，受传统淡季需求疲软影响，开工率与价格同步回落。当前开工率已
再度拐头向上，随着下游需求逐步进入旺季，行业供需格局有望持续改善，6F 价格或迎来
新一轮修复行情。 

图表13：六氟磷酸锂行业开工率及价格数据对比（2020-2026 年） 

上图、下图分别展示六氟行业开工率、行业价格走势（元/吨） 

 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所 
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图表14：公司价格、盈利随产能利用率回升改善 

左轴：价格（万元/吨）；右轴：毛利率及产能利用率 

 图表15：六氟行业月度供需平衡测算（2025-2026 年；吨） 

2025 年六氟供需错配导致价格上涨，1Q26、1Q25 供给表观过

剩系反映淡季正常现象 

 

 

 
来源：公司港股申请书，国金证券研究  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2026 年，我们测算全球锂电池需求为 2537GWh(YoY+25%),拆分子环节动力/储能/消费/电
动工具需求分别 1592/788/119/37GWh（YoY 分别+16%/56%/10%/10%）。国内储能经济性改
善、全球储能需求爆发，及欧洲新能源车需求向好、国内单车带电量提升等系 2026 年行
业维持高景气主要推动力。 

拆分具体环节： 

（1） 动力：我们测算 2026 年国内/欧洲/美国/其他地区新能源车销量预计
1446/422/158/140 万辆（YoY 分别+7%/18%/-10%/20%），其中国内纯电乘用车由于长
续航等受到消费者青睐销量预计保持增长，插混同比或下滑，整体新能源车增速维稳；
欧洲车市预计延续 2025 年态势保护高景气，主要系地方补贴及新车型周期投放，增
速有望维持近 20%；美国市场受到政策补贴不确定性等购车表现低迷，2026 年或经历
下行态势，预计销量-10%；全球其他地区维持 20%扩张增速，主要系东南亚、非洲地
区等电动化率提升。 

单车带电量：2025 年新能源商用车尤其重卡、客车等，叠加 PHEV“大电池”升级等，
带动国内新能源车带电量从平均 47kWh 抬升至 50kWh 以上水平。考虑到新能源车重
卡高带电量趋势延续，及消费者纯电倾向性提升等，预计 2026 年单车带电量仍有提
升空间，假设为 58kWh。 

（2） 储能：我们测算 2026 年全球 /国内 /美国 /欧洲 /其他地区装机分别
438/250/70/51/67GWh（YoY 分别+62%/67%/35%/55%/91%），储能呈现刚性需求高增主
要受到国内地方政府政策激励、低碳转型及市场化驱动，美国 AI 驱动储能呈现刚性
需求，及欧洲清洁能源目标与安全需求双重推动等。 

储能电池装机：考虑到储能项目装机周期较长、地方政策变动导致抢装等，储能电池
环节库存及确收周期较长，预计 2026 年延续 2025 年库存系数情况，测算 2026 年全
球储能装机需求为 438GWh，实际储能电芯需求为 788GWh。 

（3） 消费电子&电动工具：2026 年端侧 AI 消费电子产品发布活跃，如 AI 眼镜、AI 手
机、AIPC 等，均推动消费电子产品续航要求提升，驱动平均单机带电量提升。预计
消费电子及电动工具电池 2026 年需求增速为 10%。 

6F 供需平衡拆分：上行拐点已至，供需边际走俏。公司业绩 2025 年呈现明确拐点，根据
港股申请书，2023/2024/2025 年公司毛利率 25%/18%/21%，电解液及核心材料产能利用率
62%/59%/84%，锂离子电池材料价格、正极材料产能利用率 2025 年亦呈现回升，产能利用
率反转推动盈利改善。此外，根据百川盈孚，2025-2026 年六氟月度供需平衡出现阶段性
供不应求，除 1Q25、1Q26 淡季外，旺季供需紧张支撑价格上涨。我们测算 2026-2027 年
六氟行业供需平衡，产能利用率有望保持在 70%-80%以上，叠加六氟定价模式中与碳酸锂
等联动，后者亦处于周期上行期，有望支撑六氟价格旺季迎接反转。 
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图表16：六氟行业供需平衡测算（2024-2027 年；万吨） 

 2024A 2025A 2026E 2027E CAGR 

一、需求端：      

①全球新能源车销量（万辆） 1622 2001 2166 2350 8% 

平均带电量（kWh） 52 57 61 65 7% 

库存系数 0.2 0.2 0.2 0.2 / 

全球动力电池需求（GWh） 1012 1369 1586 1833 16% 

②全球储能装机需求（GWh） 189 270 438 570 45% 

其中：中国 110 150 250 300 41% 

美国 37 52 70 100 39% 

欧洲 22 33 51 70 46% 

其他 20 35 67 100 69% 

库存系数 0.8 0.8 0.8 0.8 / 

全球储能电池需求（GWh） 340 486 788 1026 45% 

③消费电池需求（GWh） 98 108 119 131 10% 

④电动工具电池需求（GWh） 31 34 37 41 9% 

全球锂电池需求（GWh） 1481 1997 2530 3031 23% 

六氟磷酸锂单耗（万吨/GWh） 0.011 0.011 0.011 0.011 0% 

库存系数 0.2 0.2 0.2 0.2 / 

全球锂电池六氟磷酸锂需求（万吨） 19.8 26.7 33.8 40.5 23% 

二、供给端： 2024A 2025A 2026E 2027E CAGR 

全球六氟磷酸锂产能（万吨） 39.6 44.8 59.4 75.0 29% 

良率折损系数 0.7 0.7 0.7 0.7 / 

全球锂电池六氟磷酸锂供给（万吨） 27.7 31.4 41.6 52.5 25% 

三、供需平衡测算      

供给/需求 1.4 1.2 1.2 1.3 / 

六氟磷酸锂产能利用率 71.5% 85.2% 81.4% 77.2% / 
 

来源：百川盈孚，国金证券研究所测算 

注：表格中供需平衡测算主要通过测算全球六氟磷酸锂需求、供给，从而推算行业供给/需求比值及产能利用率；六氟需求测算主要系通过全球锂电池需求、六氟磷

酸锂单耗等测算；供给测算来源于百川盈孚数据。测算结果仅供参考，请以实际发生情况为准。 

 

图表17：全球锂电池需求结构拆分（GWh） 

 

来源：国金证券研究所测算 
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6F 与碳酸锂联动及周期性分析：6F、电解液周期相较碳酸锂具备前置性特征。拆分 6F 成
本结构，原料/能耗/制造成本占比分别 74%/11%/12%，考虑当前材料价格；其中，碳酸锂
贡献接近一半成本，为 6F 关键原材料。从产品定价关系看，6F 与碳酸锂主要系联动关系，
一般采用“成本加成+供需定价”模式，根据 0.2-0.3 吨/吨（碳酸锂/6F）单耗测算，碳
酸锂价格上涨 1 万元/吨对应 6F 成本增加 2000-3000 元/吨。历史价格走势复盘看，6F 价
格较碳酸锂先行启动，与电解液基本同步，主要系 6F 处于即时排产辅材环节、且因短期
存放特性基本无库存，叠加行业天然扩产周期长、头部集中度高等，造成 6F 供需失衡后
脱离单纯成本联动束缚先行暴涨，单 6F 上行周期持续时长大致为 1.5 年（2020.10-
2022.3）；此外，碳酸锂价格启动后对 6F、电解液价格同样起到支撑，延缓整体价格中枢
跌势（若以 20 万元/吨价格为基准，上轮高价 6F 持续时长接近 2 年）。同样的趋势或呈现
于本轮行情走势中（2025.10 开始启动）。 

图表18：6F 与碳酸锂及电解液历史价格走势复盘（2017-2025 年；万元/吨） 

 
来源：百川盈孚等，国金证券研究所 

注：红色星星代表公司上一轮股价高点（2021.10），股价高点领先于 6F 价格约一个季度（2022.02） 

公司独创液相法 6F，高具性价比，垄断全球高端市场。公司深耕六氟磷酸锂研发，后续携
手日本中央硝子攻克液相法核心工艺，跳过传统结晶干燥环节，实现连续化、低成本量产；
经过多年迭代优化，叠加锂-氟-磷全产业链配套，最终将液相法 6F 打造成高端动力电池
的首选锂盐，坐稳全球龙头地位。 

其核心壁垒在于：工艺机理上天生优于固相法，锂与氟利用率更高、能耗与危废更少，成
本优势难以复制；叠加独家专利、大规模量产经验、全链自供体系，以及头部电池厂长达
1-2 年的严苛认证，形成了技术、成本、客户三重护城河，后来者几乎无法追赶。 

我们对比 6F 企业毛利率，公司为液相法 6F 供应商，2016-2025 年毛利率保持在 20%-40%，
普遍中枢高于固相法 6F 企业。此外，液相法批次一次性高，且杂质、水分含量低，头部
电池厂高镍、800V 及长循环等高端电池仅采购液相法 6F，保障公司市占率及利润空间。 

图表19：液相法 6F 企业历史毛利率具备优势（2016-2025 年） 

 
来源：公司公告等，国金证券研究所测算 

注：公司为液相法 6F 供应商，其余企业均为固相法 
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竞争格局：龙头地位稳固，份额差距悬殊。根据鑫椤锂电统计，公司、新宙邦，及比亚迪
稳居电解液前三，2025 年产量分别>30 万吨，市占率预计 30%/13%/13%，与二梯队差距悬
殊；公司、多氟多，及新泰新材位居 6F 前三，2025 年产量分别>3.5 万吨，市占率预计
30%/18%/13%，亦与二梯队拉开差距。公司自 2016 年起已连续 9 年蝉联全球 6F 及电解液
龙头，市占率稳居 30%以上，主要系公司为全球唯一实现液体 6F 量产企业，且形成垂直
一体化抗周期能力，构筑深厚品质、成本壁垒。 

图表20：全球锂电电解液市场竞争格局（2025A）  图表21：全球锂电 6F 市场竞争格局（2025A） 

 

 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究  来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

 

图表22：电解液企业扣非净利率对比（2006-1Q26A；%）  图表23：天赐材料历史 EPS、PE、股价走势（2014-2026A） 

左轴：PE、股价；右轴：EPS 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究 

注：红色星星代表公司上一轮股价高点（2021.10） 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：红色星星代表公司上一轮股价高点（2021.10） 

2.3 碳酸锂：延长上行高点，强化盈利韧性 

公司当前业绩与股价对碳酸锂价格波动的敏感度较低，核心源于电解液及 6F 业务采用长
协定价模式：公司仅对碳酸锂原料成本进行顺价传导，不直接承担锂价涨跌的损益。以 6F
为例，长协定价公式为：长协价格=约定单耗×碳酸锂价格+加工费。在此定价机制下，碳
酸锂价格上行无法直接增厚公司利润，公司盈利不直接受益于锂价涨跌；但锂价下行阶段，
公司将面临库存减值风险，同时剧烈的价格波动会削弱长协锁价的可行性，对年度业绩规
划形成较大扰动。 

碳酸锂自供可有效降低全产业链成本，拉长盈利上行周期、平滑业绩波动。从历史周期来
看，电解液及 6F 行业景气度上行拐点早于碳酸锂，而碳酸锂价格周期顶点相对滞后；公
司布局碳酸锂自供，可依托锂价上行周期的盈利弹性，有效延长整体业绩的上行平台期，
同时缓冲电解液产品价格下行对盈利的冲击，进一步强化公司盈利韧性。 
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图表24：碳酸锂与公司股价行情复盘  图表25：碳酸锂价格自 2025 年底起呈高波动态势（万元/吨） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究  来源：iFind，国金证券研究所  

 

图表26：公司基于历史碳酸锂价格预测 

注：图表中为按照 2020 年 1 月 1 日=100 指数作图，非碳酸锂产品报价 

 

来源：公司公告等，国金证券研究所 

注：我们按照 2020 年年初均价（5.0 万元/吨）为基准价格，2026/2027/2028年价格预计分别 10.0/12.0/15.5 万元/吨，2030

年回归至 13.0 万元/吨 

 

三、品类扩张：技术赋能登高，再启宏图新章 

公司在电解液与六氟磷酸锂领域已建立全球领先的规模与成本优势，为突破单一赛道成长
边界、平滑产业周期波动，依托核心技术禀赋向高附加值领域延伸布局，积极拓展高景气
新品类，打造多元协同的盈利结构，实现从电解液龙头向平台型新能源材料集团升级，打
开长期成长与估值空间。 

凭借深厚的电解液配方开发及氟化工合成纯化技术积累，公司具备天然的跨品类延伸能力：
固态电池材料、钠电电解液可高度复用电解质制备与氟化工核心工艺，锂电用胶、功能胶
黏剂依托高分子合成技术快速产业化，汽车电子、半导体及热管理材料进一步拓宽技术应
用场景，有效降低研发与扩产成本、缩短产业化周期。 

3.1 硫化物固态电解质 

固态新技术领航，硫化物优势凸显。当前液态电解液动力电池的性能与安全瓶颈持续凸显：
不仅存在高温易燃、漏液等固有安全隐患，也难以适配高镍正极、硅碳负极等高压高容量
体系，能量密度提升遭遇明确瓶颈。固态电池被行业公认为下一代动力电池的核心发展方
向，电解质则是决定其商业化落地进度的核心关键环节。在氧化物、硫化物、聚合物等多
条技术路线中，硫化物电解质因室温离子电导率接近液态电解液、与现有锂电产线兼容性
较强、成本下行空间明确，成为全球头部电池厂与车企布局的主流技术选择。行业核心壁
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垒集中于三方面：一是硫化物对水氧高度敏感，高纯合成工艺门槛极高；二是需解决正负
极界面阻抗与副反应问题，界面改性技术难度大；三是规模化量产的工程化能力，是企业
核心竞争力的核心体现。 

公司布局硫化物电解质具备天然产业链同源性优势。依托全球电解液龙头的锂-氟-电解液
垂直整合平台，硫化物核心原料与现有 LiPF₆、LiFSI、氟化工业务高度协同，锂盐提纯、
无水无氧生产等核心工艺可直接复用；同时，电解液配方开发、电解质界面改性技术可快
速迁移，叠加深度绑定全球头部电池厂的客户资源，为产品快速验证与导入奠定坚实基础。 

3.2 固态电池 UV 绝缘胶 

固态趋势明晰，封装技术核心。随着固态电池商业化进程加速，封装与绝缘成为制约其规
模化落地的关键瓶颈。传统液态电池的方案无法适配硫化物等固态体系：一方面，硫化物
电解质对水氧高度敏感，需高阻隔封装避免性能衰减；另一方面，固态电池极片间绝缘、
粘结要求更高，需防范短路与界面失效风险。UV 绝缘胶作为胶框打印工艺的核心材料，可
同时满足高绝缘、高阻隔、UV 快速固化需求，适配自动化产线，是固态电池高可靠量产的
必备配套材料，成为全球头部电池厂核心布局方向。行业核心壁垒集中于配方平衡、工艺
适配与长周期客户认证三大环节。 

公司布局该赛道具备天然业务同源性优势：依托现有锂电池用胶平台（PACK 结构胶全球
市占率第三），UV 绝缘胶、粘结/绝缘技术与现有胶类业务高度同源，核心研发平台可直接
复用；原料端与精细化工、氟化工平台协同，实现原料自主保障；客户端深度绑定全球头
部电池厂，为 UV 胶快速验证导入奠定基础。目前公司已完成配方开发，适配胶框打印工
艺并送样，后续推进产能规划，卡位固态电池配套赛道。 

3.3 锂电池用胶 

锂电池用胶应用于电芯、PACK 及电池包组装与封装环节，分为 PACK 结构胶及粘接剂，具
备结构粘接、导热散热、密封防水及阻燃保护功能，常见粘接剂又分为水基型如 SBR、CMC，
及溶剂型 PVDF 等。 

公司布局锂电池用胶具备天然技术与产业链同源性优势。依托锂电材料及精细化工一体化
平台，胶类核心技术与公司全球领先的日化材料业务高度同源，可直接复用现有研发与量
产平台；公司实现现有客户份额提升，并进入更多大客户供应体系，为粘接剂新品快速验
证导入奠定基础，原料端依托氟化工平台实现自主保障，强化成本与供应链优势。 

图表27：全球锂电池用胶市场规模统计（2020-2030 年；千吨） 

 
来源：公司港股招股书，国金证券研究所 

3.4 钠离子电解液 

全球储能市场高速增长背景下，钠离子电池凭借钠资源储量丰富、成本优势显著、低温性
能优异等特点，成为锂离子电池的关键补充赛道，在储能、两轮车、低端电动车等场景具
备广阔应用空间。电解液作为钠离子电池的核心材料，直接决定电池的能量密度、循环寿
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命与安全性，是钠电规模化落地的核心支撑。与锂电电解液相比，钠电电解液需适配钠离
子半径更大的特性，对钠盐纯度、溶剂体系、添加剂配方提出差异化要求。行业核心壁垒
集中于三方面：一是适配性配方开发，需平衡离子电导率、界面稳定性与成本；二是规模
化生产的工艺适配，需依托成熟电解液产线实现降本；三是长周期客户认证，需通过电池
厂多场景可靠性验证。 

公司布局钠离子电解液具备天然产业链同源性优势。依托全球锂电电解液龙头的垂直整合
平台，钠电电解液的核心生产工艺（配制、提纯、添加剂开发）与锂电电解液完全同源，
现有电解液产线可通过改造快速适配，电解液研发平台（配方开发、界面改性技术）可直
接复用，大幅降低研发与投产门槛；同时，公司深度绑定全球头部电池厂客户，为产品快
速验证与导入奠定坚实基础。目前公司已开发出成熟的钠离子电解液产品，完成送样验证，
具备规模化量产能力，卡位钠电产业化浪潮。 

再塑增长曲线，成长空间可期。公司为全球电解液龙头，传统核心业务具备强周期化工属
性，盈利波动深度绑定锂价走势与行业供需格局，周期下行期业绩承压显著，估值长期受
周期属性压制。公司依托现有锂-氟-电解液垂直整合平台，以产业链同源性为核心逻辑，
前瞻性布局硫化物固态电解质、固态电池 UV 绝缘胶、锂电池用胶、钠离子电解液等下一
代锂电材料赛道，同步拓展汽车电子、半导体用胶等跨赛道增量，实现低成本、高效率卡
位。 

上述新业务与传统周期业务形成显著周期互补，有效平滑行业景气度波动对公司盈利的冲
击，在传统业务下行期构筑坚实业绩支撑，重塑公司盈利结构与抗风险能力。 

图表28：全球若干先进材料市场规模（2030-2050 年；十亿元） 

 

来源：公司港股招股书，国金证券研究所 
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四、财务分析&盈利预测 

我们预计公司 2026-2028 年营业总收入为 320/359/404亿元，CAGR 为 12%；归母净利润为
64/65/70 亿元，CAGR 为 7%；综合毛利率为 35%/30%/28%。暂不考虑港股 IPO 事项，分业
务拆分如下： 

（1） 锂离子电池材料：公司锂离子电池材料主要系电解液、六氟磷酸锂，及铁锂正极
材料等构成，整体均呈现周期上行特征，量、利预计保持增长。我们假设 2026-
2028 年，公司锂离子电池材料收入 301/339/381 亿元，CAGR=33%，主要系电解液
材料等跟随下游动力、储能电池需求放量，及价格周期性回暖，我们假设锂离子
电池材料价格中枢预计支撑在 2-3 万元/吨。参考公司整体毛利率 4Q25-1Q26 已回
升至 30%-40%，假设公司 2026-2028年锂离子电池材料产品毛利率保持在 28%-35%，
主要系产品稼动率回升及价格上涨等带来盈利能力提升。 

（2） 日化材料及特种化学品：公司日化材料及特种化学品业绩表现稳定，长期贡献稳
健收入、利润，依托日化材料领域先进工艺、客户网络等，延伸香精香料等新领
域。我们假设 2026-2028 年，公司日化业务收入 14/16/17 亿元，CAGR=10%，主要
系产品国产替代、结构化升级等；历史毛利率水平较为稳健，预计仍保持在 30%水
平。 

（3） 其他业务：公司其他业务包括钠离子电池材料、固态电池材料、电池用胶等，有
望于 2026 年起逐步放量。我们假设 2026-2028 年，其他业务收入为 4/5/6 亿元，
CAGR=25%；毛利率保持在 35%-40%，主要系新业务高溢价、规模放量等。 

（4） 期间费用：伴随公司规模效应及内部精细化管理成效逐步兑现，公司整体费用率
预计下降。假设 2026-2028 年，公司销售费用率保持在 0.3%-0.5%，主要系公司电
解液产品与下游客户绑定加深，品牌与渠道壁垒成型，营收规模扩张有望进一步
摊薄单位销售费用；管理费用率保持在 3.5%-4.5%，主要系公司组织架构持续优
化，内部管理精细化推进等，管理降本增效成果预计显现；研发费用率保持在 3.5%-
4.5%，公司研发资源预计投向高附加值、高壁垒新材料方向等。 

图表29：公司分业务结构盈利预测拆分（2024-2028 年；亿元） 
 

单位 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR 

一、锂离子电池材料：        

收入 亿元 109.7 150.5 301.0 338.6 381.0 33% 

毛利率 / 17% 21% 35% 30% 28% / 

毛利 亿元 19 32 105 102 107 52% 

二、个人护理材料： 
       

收入 亿元 11.6 12.9 14.1 15.5 17.1 10% 

毛利率 / 30% 30% 30% 30% 30% / 

毛利 亿元 3.5 3.8 4.2 4.7 5.1 10% 

三、其他主营业务： 
       

收入 亿元 3.8 3.2 3.9 4.9 6.2 25% 

毛利率 / 26% 37% 38% 38% 38% / 

毛利 亿元 1.0 1.2 1.5 1.8 2.3 25% 

四、费用率：        

销售费用 / 0.6% 0.4% 0.5% 0.4% 0.3% / 

管理费用 / 5.1% 5.2% 4.5% 3.7% 3.5% / 

研发费用 / 5.3% 5.1% 4.5% 3.5% 3.5% / 

五、合计：        

总收入 亿元 125.2 166.5 319.1 359.1 404.2 13% 

综合毛利率 / 19% 22% 35% 30% 28% / 
 

来源：公司港股招股书，国金证券研究所测算 
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投资建议及估值。公司为全球锂电材料电解液产业链龙头，当前由单一电解液制造商向氟
化工与碳酸锂等资源平台型企业转型，全球化及多品类扩张前景下业绩有望稳步上台阶。
我们预计，2026-2028 年公司业绩分别为 67/67/73 亿元，对应 PE 分别 17/17/16 倍。参
考可比公司，给予公司 2026 年 20 倍 PE，目标价 65.96元。首次覆盖给予“增持”评级。 

图表30：可比公司估值比较（市盈率法） 

公司 
股价 EPS PE 

元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

恩捷股份 77 -0.6 0.2 2.2 3.5 4.8 35 22 16 

赣锋锂业 75 -1.0 0.8 3.3 4.0 4.9 23 19 15 

石大胜华 97 0.1 0.1 1.8 2.0 2.2 55 49 45 

多氟多 37 -0.3 0.2 2.0 2.4 3.1 19 15 12 

新宙邦 64 1.3 1.5 2.9 3.3 3.9 22 19 17 

华盛锂电 125 -1.1 0.1 5.9 7.0 7.3 21 18 17 

平均值 / -0.3 0.5 3.0 3.7 4.3 29 24 20 

天赐材料 54 0.3 0.7 3.3 3.3 3.6 17 17 16 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：上市公司股价均取自 2026 年 5 月 18 日，预测及估值均采用 Wind 一致预期 

 

五、风险提示 

电解液产业链涨价不及预期：若行业供需宽松、原材料回落或下游压价，导致电解液涨价
不及预期，将影响公司电解液业务盈利。 

需求不及预期：若下游新能源汽车、储能需求放缓，订单缩减，将导致电解液需求不及预
期，拖累公司业绩。 

港股上市不及预期：若港股市场低迷、审批延迟或估值未达预期，导致上市不及预期，将
影响公司资金筹措及全球化布局。 

产业链排产提升、稼动率提升不及预期：若下游不及预期，则产业链或排产提升不及预期，
稼动率提升不及预期。 

欧美政策制裁风险：欧美地区可能出台限制国内电池出口的措施，对电池及材料公司的利
润构成影响。 

原材料价格上涨风险：若碳酸锂等原材料价格未来上涨，则对部分产业链企业盈利产生影
响。 

新技术进展不及预期风险：若新技术的量产、应用进展不及预期，部分企业的业绩增长将
受影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 

    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 15,405 12,518 16,650 32,040 35,885 40,370  货币资金 2,290 1,620 1,915 1,214 5,612 14,417 

增长率  -18.7% 33.0% 92.4% 12.0% 12.5%  应收款项 5,421 5,670 7,896 13,053 13,888 12,500 

主营业务成本 -11,412 -10,154 -12,947 -20,826 -25,083 -28,986  存货 1,172 1,364 1,619 2,351 2,690 2,487 

%销售收入 74.1% 81.1% 77.8% 65.0% 69.9% 71.8%  其他流动资产 1,053 2,147 1,627 2,009 2,084 2,039 

毛利 3,993 2,364 3,703 11,214 10,801 11,384  流动资产 9,936 10,801 13,057 18,627 24,275 31,443 

%销售收入 25.9% 18.9% 22.2% 35.0% 30.1% 28.2%  %总资产 41.4% 45.1% 48.5% 59.3% 65.1% 70.6% 

营业税金及附加 -101 -72 -91 -208 -161 -121  长期投资 860 811 1,084 1,084 1,084 1,084 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.7% 0.5% 0.3%  固定资产 9,408 9,697 9,903 10,242 10,462 10,562 

销售费用 -101 -75 -72 -160 -144 -121  %总资产 39.2% 40.5% 36.8% 32.6% 28.1% 23.7% 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.4% 0.5% 0.4% 0.3%  无形资产 1,466 1,481 1,438 1,427 1,417 1,406 

管理费用 -640 -642 -859 -1,442 -1,328 -1,332  非流动资产 14,041 13,152 13,870 12,784 12,992 13,080 

%销售收入 4.2% 5.1% 5.2% 4.5% 3.7% 3.3%  %总资产 58.6% 54.9% 51.5% 40.7% 34.9% 29.4% 

研发费用 -646 -668 -847 -1,442 -1,256 -1,413  资产总计 23,977 23,953 26,927 31,412 37,267 44,523 

%销售收入 4.2% 5.3% 5.1% 4.5% 3.5% 3.5%  短期借款 1,681 1,945 1,903 399 1,178 1,637 

息税前利润（EBIT） 2,505 906 1,834 7,962 7,913 8,397  应付款项 3,803 3,615 4,931 6,845 8,609 11,434 

%销售收入 16.3% 7.2% 11.0% 24.9% 22.1% 20.8%  其他流动负债 460 316 660 1,787 1,885 2,380 

财务费用 -149 -184 -182 -41 -21 33  流动负债 5,944 5,876 7,493 9,030 11,672 15,450 

%销售收入 1.0% 1.5% 1.1% 0.1% 0.1% -0.1%  长期贷款 894 1,041 987 987 987 987 

资产减值损失 -207 -307 -234 -48 -7 4  其他长期负债 3,559 3,712 410 21 15 10 

公允价值变动收益 1 70 15 0 0 0  负债 10,397 10,629 8,891 10,038 12,674 16,448 

投资收益 38 46 8 20 50 150  普通股股东权益 13,355 13,104 17,852 21,189 24,408 27,890 

%税前利润 1.6% 7.1% 0.5% 0.3% 0.6% 1.7%  其中：股本 1,924 1,919 2,034 2,034 2,034 2,034 

营业利润 2,343 665 1,600 7,893 7,934 8,584  未分配利润 8,868 8,680 9,700 12,903 16,122 19,604 

营业利润率 15.2% 5.3% 9.6% 24.6% 22.1% 21.3%  少数股东权益 225 221 185 185 185 185 

营业外收支 -19 -15 -62 0 0 0  负债股东权益合计 23,977 23,953 26,927 31,412 37,267 44,523 

税前利润 2,324 650 1,539 7,893 7,934 8,584         

利润率 15.1% 5.2% 9.2% 24.6% 22.1% 21.3%  比率分析       

所得税 -482 -171 -194 -1,184 -1,190 -1,288   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 20.7% 26.4% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,842 478 1,344 6,709 6,744 7,296  每股收益 0.983 0.252 0.670 3.291 3.308 3.579 

少数股东损益 -48 -5 -18 0 0 0  每股净资产 6.940 6.829 8.777 10.394 11.973 13.681 

归属于母公司的净利润 1,891 484 1,362 6,709 6,744 7,296  每股经营现金净流 1.173 0.451 0.578 2.368 4.165 6.591 

净利率 12.3% 3.9% 8.2% 20.9% 18.8% 18.1%  每股股利 0.300 0.100 0.350 1.724 1.733 1.875 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.16% 3.69% 7.63% 31.66% 27.63% 26.16% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 7.89% 2.02% 5.06% 21.36% 18.10% 16.39% 

净利润 1,842 478 1,344 6,709 6,744 7,296  投入资本收益率 10.16% 3.37% 7.62% 29.74% 25.14% 23.25% 

少数股东损益 -48 -5 -18 0 0 0  增长率       

非现金支出 934 1,276 1,291 1,033 1,111 1,220  主营业务收入增长率 -30.97% -18.74% 33.00% 92.43% 12.00% 12.50% 

非经营收益 168 28 164 151 9 -73  EBIT 增长率 -62.98% -63.83% 102.45% 334.06% -0.62% 6.12% 

营运资金变动 -686 -918 -1,623 -3,078 606 4,961  净利润增长率 -66.92% -74.40% 181.43% 392.64% 0.52% 8.19% 

经营活动现金净流 2,257 865 1,177 4,816 8,470 13,405  总资产增长率 -6.09% -0.10% 12.41% 16.66% 18.64% 19.47% 

资本开支 -3,100 -769 -659 -112 -1,312 -1,312  资产管理能力       

投资 -798 -254 185 -200 0 0  应收账款周转天数 105.8 133.6 128.8 128.8 122.4 97.9 

其他 6 13 143 20 50 150  存货周转天数 56.7 45.6 42.0 42.0 39.9 32.0 

投资活动现金净流 -3,893 -1,011 -332 -292 -1,262 -1,162  应付账款周转天数 126.9 115.1 105.4 105.4 110.7 127.3 

股权募资 2 5 5 230 0 0  固定资产周转天数 175.2 226.1 164.5 85.9 75.9 65.7 

债权募资 700 400 -85 -1,785 780 458  偿债能力       

其他 -1,489 -935 -476 -3,660 -3,584 -3,891  净负债/股东权益 26.41% 35.86% 2.70% -1.48% -16.00% -43.75% 

筹资活动现金净流 -787 -530 -557 -5,215 -2,804 -3,433  EBIT 利息保障倍数 16.8 4.9 10.1 196.3 369.6 -255.6 

现金净流量 -2,419 -671 281 -692 4,404 8,810  资产负债率 43.36% 44.37% 33.02% 31.96% 34.01% 36.94%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 8 13 22 42 

增持 0 3 3 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.27 1.19 1.15 1.00  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”

得 2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有
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