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相关研究  
<电子智能控制行业的尖兵>  080803 
<智能控制器领域大有可为> 100308 

 公司日前决定以增资方式投资深圳德方纳米科技有限公司，进军新能源汽

车用动力锂离子电池产业。德方纳米主要从事电池正极材料添加剂的生产。

公司已处于研发阶段的动力电池控制器是新能源汽车动力系统的大脑；锂

离子电池是心脏，源源不断的提供驱动力。 

 动力锂离子电池产业上游为正极、负极材料和电解液的生产。中游产品是

是电池成品，下游为电动汽车、电动工具产业。 

 正极材料对锂离子电池整体性能影响最大，技术壁垒较高。在各种正极材

料中，磷酸铁锂在储能密度、寿命、安全性、成本、环保、技术成熟度等

各方面，具有较大的综合优势，最有可能成为未来电动汽车的主流动力原

材料。 

 正极材料中，磷酸铁锂呈微粒状，微粒的直径越小，电池放电能力越强。

公司的纳米级磷酸铁锂与竞争对手的微米级产品相比，具有明显的性能优

势。 

 当前，随着能源危机的加深，环境问题的突出，以及各国纷纷出台的新能

源汽车尤其是电动汽车的消费鼓励政策，电动汽车市场的发展已经拥有了

较为有利的外部推动因素。 

 公司积极布局电动汽车上游行业，目前已经覆盖动力电池和电机控制两大

关键领域。相关业务将发挥产业协同优势，使公司产品具有配套能力，提

高对行业的控制力。 

 电机智能控制产品方面，公司不仅从事电动汽车用电机产品的开发，同时

也开拓了医疗器械、家用电器、电动工具、装备设备、航模玩具等应用领

域。电机智能控制产品 09 年亏损较多，预计 10 年实现盈亏平衡。未来前

景看好。 

 我们预计，公司 09、10、11 年的销售收入为 5.54 亿、7.18 亿、9.06 亿元，

EPS 为 0.32、0.50、0.67 元，公司前景乐观，当前估值合理，给予增持评

级。 

 

 

 

 

 

与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 603.9 365.9 554  718 906 

(+/-%) 29.1 -20.0 -8.2 29.6 26.2

归属母公司净利润(百万元) 36.8 34.8 44  69 93 

(+/-%)  77.3 25.3 20.4 56.9 34.2

EPS(元) 0.26 0.25 0.32  0.50 0.67 

P/E(倍) 60.0 62.4  48.8  31.2 23.3  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、事件简述 

公司 3 月 16 日发布《第三届董事会 2010 年第二次会议决议公告》，披露公司决定

以增资方式投资深圳德方纳米科技有限公司。德方纳米成立于 07 年 1 月 25 日，主营

纳米粉体材料的研发、销售，现注册资本 300 万元。德方纳米拥有自主知识产权的

纳米磷酸铁锂材料产品已经试产，将用于新能源汽车配套的锂离子动力电池。 

公司此前已经涉足新能源汽车用动力电池的控制器领域，相关项目进展顺利。形象的

说，控制器是新能源汽车动力系统的大脑，指挥动力调配；锂离子电池是心脏，源源

不断的提供驱动力。 

二、公司锂离子正极材料具有独特竞争优势 

1. 德方纳米公司位于产业链上游 

我们将动力锂离子电池产业链进行梳理。产业链上游包括锂离子电池的正极材料（锂

的化合物，常见的有钴酸锂、镍钴锂、锰酸锂、磷酸铁锂，德方纳米公司生产磷酸铁

锂）、负极材料（一般为石墨，近年来开始使用硅材料）、电解液。其中，正极材料

对锂离子电池整体性能影响最大，相应地，锂离子电池按照正极材料的不同，分为钴

酸锂电池、磷酸铁锂电池等。产业链中游是动力锂离子电池的生产，下游为电动汽车、

电动工具等产业。 

图 1 动力锂离子电池产业链 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

2.纳米磷酸铁锂材料极具竞争力 

在钴酸锂、镍钴锂、锰酸锂、磷酸铁锂等锂离子电池正极材料中，从储能密度、寿命、

安全性、成本、环保、技术成熟度等各方面综合比较，磷酸铁锂具有较大的优势，最

有可能成为未来电动汽车的主流动力原材料。 
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我们将各种锂离子电池正极材料的性能做一对比： 

表 1 各种锂离子电池正极材料性能比较 
 钴酸锂 镍钴锂 锰酸锂 磷酸铁锂

储能密度（mA/g） 135~140 155~165 100~115 130~140

循环次数（次） >300 >800 >500 >1500

原料的稀有性 贫乏 贫乏 丰富 非常丰富

原料成本 很高 高 低廉 低廉

环保 含钴 含钴、镍 无毒 无毒

安全性能 差 较好 良好 优秀

适用领域 小电池 小型动力电池 动力电池 大型动力电池

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

从图一可以看到，在电池正极材料中，磷酸铁锂呈微粒状。理论和实践都证明，对于

相同体积的正极材料，微粒越小，有效表面积越大，锂离子和电子的电化学作用越强

烈，放电能力越强。因此，磷酸铁锂微粒大小是决定电池性能的关键因素。 

图 2 锂离子电池原理 

 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

目前常见的磷酸铁锂技术为微米（一米的百万分之一）级，即微粒直径为几十、上百

微米；德方纳米公司掌握自主知识产权的纳米磷酸铁锂技术，其产品的直径在纳米（微

米的千分之一）数量级。技术具有明显的领先优势。 

三、标杆公司：美国 A123 

美国的 A123 公司是全球纳米级磷酸铁锂行业的代表性厂商。该公司 2001 依靠 10 万

美元科研经费起家，09 年已拥有 9105 万美元销售额。该公司在技术上对于产业发展

的贡献在于，较好的解决了磷酸铁锂纳米级微粒的稳定性和安全性问题，从而使纳米

级正极材料进入大规模生产阶段。 
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图 3 A123 公司营收增长情况 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

A123 公司依靠磷酸铁锂行业的高速成长性，以及其纳米级材料的技术领先性，在

06-09 年间，实现了 38.4%的复合增长率。目前，通用汽车公司的 PHEV-VOLT 混合

动力汽车即使用 A123 公司的磷酸铁锂电池。 

四、结论：“动力锂电池+电机控制器”增强配套能力 

电动汽车目前的技术瓶颈主要是电池容量和电机效率。比亚迪的双模电动汽车（即兼

具纯电动和混合动力两种工作模式）3FDM 是行业技术水平的代表，采用磷酸铁锂电

池，电池重 230 千克，容量 14.8 千瓦时，纯电动模式续航能力 100 千米。我们认为，

如此重量的电池使其很难进入普通家庭。解决电池笨重、续航力短的方式有两种：改

进电池性能、提高电机效率，即“开源”与“节流”，目前产业界的技术攻关主要集

中在这两方面。 

公司目前同时在进行动力电池控制器和电机控制器的研制工作，进展顺利。早在 09
年一季度，公司已经开发成功应用于电动助力车和无线动力工具的控制器，并开始送

样。公司在投资德方纳米后，同时拥有了动力电池原材料、控制器的技术开发与市场

开拓能力，并且涉足电池和电机这两大电动汽车关键部件，产品配套能力大大增强，

初步拥有了对产业链的控制力，发展前景看好。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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