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世界无机氟化工之王 
——多 氟 多(002407)新股研究 

核心观点  
 
 
 
基础数据 

总股本(万股) 10700.00

流通A股(万股) 2700.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 10.00

每股净资产(元) 4.50

建议询价区间(元) 30-35元
 
 
 
 
 

 
定价结论和依据： 

公司是全球最大的无机氟化工企业，主要从事高性能无机氟化物

的研发、生产和销售。主要产品年综合产能 13 万吨，其中冰晶石 6

万吨，氟化铝 6 万吨，白炭黑及其他无机氟化物 1 万吨。公司主要产

品质量高、性能稳定，在国内外市场上需求旺盛，广泛应用于航空航

天、金属冶炼、化工医药、电子、军工和农业等行业。公司拥有国家

高技术产业化示范工程 1 项，国家资源节约和环境保护工程 1 项，国

家重点新产品 2 项，国家专利 92 项，其中发明专利 75 项。公司主持

制、修订了冰晶石、氢氟酸、氟化锂等 20 项国家标准和多项行业标准，

研制了冰晶石、氟化铝等国家标准样品，组建了无机氟化工行业第一

家国家认可实验室。 

公司冰晶石及无水氟化铝等主导产品的生产工艺先进，产品性能

优异，市场占有率逐年提高。从世界无机氟化工行业现状来看，本公

司在氟化盐综合产能、产量和市场占有率等方面均居于同行业第一。 

我们预计公司 10-12 年每股收益分别为 1.07 元、1.42 元和 1.71 元。 

我们认为，公司为业内禀赋和管理、技术最具优势的企业，企业

盈利能力强，且具有较强抗风险能力，给予其 35 倍估值水平，合理股

价应在 37.50 元左右。 

 
申购建议： 

建议投资者在 30-35 元之间申购。 
风险提示： 

我们认为，公司面临的主要风险为原材料价格波动风险、电解铝

及经济周期性波动风险、税收政策和汇率风险等。 

研究员：徐文峰 
电 话： 010-84183312 

Email： xuwenfeng@guodu.com 

执业证书编号： S0940207090089 

联系人：周红军 
电 话： 010- 84183380 
Email： zhouhongjun@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 
 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 935.85  772.53 1,025.09 1,290.54 
同比增速(%) 25.10% -17.45% 9.54% 25.90%
净利润(百万) 72.44  77.87 114.86 151.75 
同比增速(%) 11.58% 7.49% 47.51% 32.11%

EPS(元) 0.68  0.73 1.07 1.42 
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1、本次发行一般情况 
表1、公司发行基本情况 

公司名称 多氟多化工股份有限公司 
公司简称 多氟多 
发行地 深圳证券交易所 
发行日期 网下：5 月 4 日；网上：5 月 4 日 
申购代码 002407 
发行股数 2700 万股（其中网下发行 540 万股） 
发行方式 网下配售和网上发行同时进行 
发行后总股本 10,700 万股 
每股盈利（2009）年 0.97 元/股 
发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.73 元/股 
发行前每股净资产 4.50 元/股（2009 年 12 月 31 日） 
发行后每股净资产  

资料来源：公司招股意向书 
 

2、公司基本情况 
2.1 公司概况 

公司是全球最大的无机氟化工企业，主要从事高性能无机氟化物的研发、生产和销

售。主要产品年综合产能 13 万吨，其中冰晶石 6 万吨，氟化铝 6 万吨，白炭黑及其他

无机氟化物 1 万吨。公司主要产品质量高、性能稳定，在国内外市场上需求旺盛，广泛

应用于航空航天、金属冶炼、化工医药、电子、军工和农业等行业。公司拥有国家高技

术产业化示范工程 1 项，国家资源节约和环境保护工程 1 项，国家重点新产品 2 项，国

家专利 92 项，其中发明专利 75 项。公司主持制、修订了冰晶石、氢氟酸、氟化锂等

20 项国家标准和多项行业标准，研制了冰晶石、氟化铝等国家标准样品，组建了无机

氟化工行业第一家国家认可实验室。 

公司冰晶石及无水氟化铝等主导产品的生产工艺先进，产品性能优异，市场占有率

逐年提高。从世界无机氟化工行业现状来看，本公司在氟化盐综合产能、产量和市场占

有率等方面均居于同行业第一。 

 
2.2 公司股权结构 

表2、公司主要股东及发行前后持股比例 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股东名称 
数量（万股） 比例（%） 数量（万股） 比例（%）

一、有限售条件的股份： 
李世江 1,666.48 20.83 1,666.48 15.57 

侯红军 172.26 2.15 172.26 1.61 

李凌云 232.74 2.91 232.74 2.18 

祎李  600.00 7.50 600.00 5.61 

实际控制

人及一致

行动人 

韩世军 131.76 1.65 131.76 1.23 

周团章 1,000.00 12.50 1,000.00 9.35 

中国环保公司（SS） 601.50 7.52 440.14 4.11 
深圳创投 510.00 6.38 510.00 4.77 
浙大创投 400.00 5.00 400.00 3.74 
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上海创投 300.00 3.75 300.00 2.80 

河南创投（SS） 202.50 2.53 155.94 1.46 

焦作投资（SS） 202.50 2.53 148.18 1.38 

郑州创投 190.00 2.38 190.00 1.78 
其他自然人 1,790.26 22.38 1,790.26 16.73 

全国社会保障基金理事会

（SS） 
  

262.24 2.45 

二、无限售条件的股份： 
社会公众股   2,700.00 25.23 

合计 8,000.00 100.00 10,700.00 100.00 
资料来源：公司招股意向书，国都证券 

 
2.3 竞争优势和劣势 

 
主要竞争优势  
（1）技术创新优势 

公司十分重视技术研究和产品开发工作。自成立以来，先后开发了氟硅酸钠法、氟

铝酸铵法、粘土盐卤法等拥有自主知识产权的冰晶石生产新工艺，并通过引进吸收和再

创新开发了无水氟化铝生产工艺，其中氟硅酸钠法制冰晶石联产优质白炭黑项目被原国

家发展计划委员会列为“国家高技术产业化示范工程”，无水氟化铝生产工艺被河南省

科学技术厅认定为“河南省科学技术成果”、“河南省高新技术产品”。 

公司充分利用磷肥、铝加工等行业生产过程中产生的废弃物进行氟化盐生产，开辟

了新的原料来源，节约了萤石资源，降低了生产成本，进一步提高了公司产品竞争力。 

公司为河南省高新技术企业，拥有独立的氟化学研究所、省级技术中心,2009 年 6 

月被评定为河南省无机氟化学工程技术研究中心。拥有国家高技术产业化示范项目 1 

项，国家重点新产品 2 项，省级高新技术产品 7 项，通过河南省科学技术厅组织的科

技成果鉴定 11 项，已取得专利 29 项（其中发明专利 22 项），已获受理专利申请 61 项

（其中发明专利 57 项）。在技术和产品方面均做到了研制一代、生产一代、储备一代。 

（2）节能环保优势 

公司在技术创新和研发过程中，始终坚持循环经济理念，紧紧围绕“氟从哪里来到

哪里去”这一主线，先后利用磷肥行业、铝型材加工行业以及电解铝行业生产过程中的

废弃物，开发出拥有自主知识产权的氟硅酸钠法制冰晶石生产工艺、氟铝酸铵法制冰晶

石生产工艺和再生冰晶石生产工艺。提高了氟资源综合利用率，推动了无机氟化工行业

的可持续发展。同时促进了磷肥、铝型材加工、电解铝等行业节能减排。 

（3）标准化优势 

公司坚定不移地走“技术专利化、专利标准化、标准国际化”的企业标准化发展之

路。目前，无机氟化物的大多数产品标准、分析方法标准、标准样品、生产技术规范等

国家和行业标准，均由公司制、修订。 

公司于 2008 年 8 月经国家标准化技术委员会批准筹建全国化学标准化技术委员

会无机化工分会技术委员会氟化物工作组。公司研制的冰晶石和氟化铝国家仪器标准样

品，在 ISO/TC 226 秘书处会议上被国际标准组织推荐为“X 荧光法分析冰晶石和氟化

铝中各元素”的标准样品。同时将公司制定的“X 荧光法分析冰晶石和氟化铝中各元
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素”的分析方法标准推荐为国际标准。2009 年 9 月 16 日国际标准化组织 ISO/TC226 授

权由公司负责主持“X-荧光法分析冰晶石的分析方法标准制定”的项目。 

公司是全国有色金属轻金属标准化技术委员会委员单位、全国化学标准无机分会技

术委员会委员单位、全国化学标准无机分会技术委员会氟化物工作组组长单位、中国有

色金属轻金属冶金学术委员会委员单位、中国有色金属轻金属冶金学术委员会氟化盐专

业委员会主任单位。公司目前拥有国际标准化组织 ISO/TC226 铝用原材料技术专家 1 

名、全国废弃化学品处置标准化技术委员会委员 1 名、全国有色金属轻金属标准化技术

委员会委员 1 名、全国化学标准化技术委员会委员 1 名。 

公司中心化验室于 2006 年 7 月被中国合格评定国家认可委员会认定为“国家认可

实验室”，是我国无机氟化工行业第一家国家认可实验室。公司是河南省出入境检验检

疫局指定检测机构。 

（4）产品优势 

公司自主创新的无水氟化铝产品主含量高、容重大、水份及杂质含量低，减少了电

解槽内的水解反应，有效降低了电解铝工业生产中的氟化物排放，促进了电解铝的节能

减排。以 2008 年国内电解铝产量 1,360 万吨计算，若用无水氟化铝代替湿法氟化铝，

全国每年将减少排放氟化物 27,200 吨以上 41，完全符合《铝行业准入条件》的要求。

同时可减少排放二氧化硫 1,868.64 吨，无水氟化铝代表了全球氟化铝产品的发展方向。 

公司生产的高分子比冰晶石产品，经过几年的推广，目前已广泛应用于国内外铝电

解的启动阶段。新启动槽使用高分子比冰晶石，可有效延长电解槽的使用寿命，降低因

电解槽运行不平稳而造成的能源消耗和原料损失，并有利于提高电解铝的产品质量，促

进节能减排和环境保护。 

（5）资源和成本优势 

公司主要产品为冰晶石和氟化铝，依赖的资源为氟、铝和钠。氟的来源为萤石、磷

肥副产物及铝加工行业副产物。公司所在地河南省的萤石资源丰富，其储量约占全国储

量的 15%，由于靠近萤石原产地，公司可以用较低的成本取得萤石资源。我国每年磷

肥副产的氟硅酸约为 60 万吨，公司自主开发的氟硅酸钠法制冰晶石联产优质白炭黑工

艺可利用氟硅酸生产高性能的氟化盐产品，不仅减少了环境污染，还开辟了新的氟资源。 

铝的来源有粘土、铝钒土及氢氧化铝等。焦作市粘土和铝钒土储量丰富，公司可以

用较低的成本取得粘土等资源。钠的主要来源有纯碱、烧碱和工业盐，公司可以用价廉

易得的工业盐代替纯碱和烧碱进行冰晶石产品生产，不仅丰富了公司原材料来源，而且

降低了生产成本。 

技术优势决定了公司的成本优势。公司拥有多种氟化盐生产工艺，可根据原材料的

市场价格变化情况，采用价格相对较低的原材料及相应的生产工艺进行生产，以降低产

品生产成本。由于不断采用新技术、新工艺，结合自身的资源优势，公司氟化盐产品的

生产成本在本行业中竞争优势显著，成为公司参与市场竞争的核心优势之一。 

（6）市场优势 

较高的产品质量和较低的产品生产成本，增强了公司的市场竞争优势。公司可以根

据用户的不同需求生产不同产品，以“人无我有，人有我优，人优我精”的产品满足了

不同用户的要求。在国内市场，公司与多家大型电解铝生产企业保持了良好的业务合作

关系，市场占有率由 2001 年的 5%上升到 21%；在国际市场，公司外贸出口节节攀升，
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近三年氟化盐出口量占我国总出口量的 60%以上，其中冰晶石连续九年出口量位居全

国第一位，2008 年、2009 年氟化铝出口量也跃居全国第一位，产品市场也由原来的中

东、俄罗斯等地区，逐步扩大到美国、东欧和南美等地。 

近几年，公司为扩大产品影响力，规避市场集中的风险，实施了“三大市场”营销

战略，即海外市场、中国铝业公司及其下属公司和国内其他大型电解铝企业并举的营销

战略。目前，全球最大的铝业公司美国铝业公司、中国铝业公司、力拓加拿大铝业公司

和挪威海德鲁铝业公司均是公司客户，公司 2005 年、2006 年连续荣获中国铝业公司“优

秀供应商”称号。2007 年以来，在国内电解铝产量超过 20 万吨的 21 家企业中，公司

是其中 19 家企业的重要供应商。公司顺应电解铝工业规模化、集团化和国际化发展趋

势，同电解铝优势企业战略合作，使得公司的市场竞争力和抗风险能力日趋增强。 

（7）品牌优势 

公司注重品牌建设，为树立良好的品牌形象，一直秉承“人无我有，人有我优，人

优我精”的经营理念，以技术优势带动产品优势，以产品优势强化品牌优势，经过长期

的积累，公司的产品和多氟多的品牌得到了客户的广泛认可，目前多氟多品牌在国内外

市场均有很高的知名度和影响力。2006 年 9 月被河南省名牌战略推进委员会评为“河

南省名牌产品”；2008 年 11 月多氟多被河南省商务厅、河南省发改委、河南省财政厅、

河南省科学技术厅、郑州海关、河南省国家税务局、河南省工商行政管理局、河南省出

入境检验检疫局联合评为“河南出口名牌”；被河南省工商行政管理局认定为河南省“著

名商标”。 

 
竞争劣势 
公司现有员工学历结构及技术人员配置与公司发展战略尚有一定差距。随着公司经

营规模的迅速扩大，如果不能及时优化员工队伍，进一步提高生产经营管理、技术研究

和产品开发水平，将可能影响公司的进一步发展和市场竞争能力。 

 

3、经营分析 
本公司主要从事冰晶石、氟化铝等无机氟化物产品的研发、生产和销售业务，经营

范围包括：无机盐、无机酸、助剂、合金材料及制品的生产；自营进出口业务；废水、

废气、废渣的综合利用（限分支机构经营）。 

 
表3、公司主导产品的用途 
序号 产品名称 主要用途 

1 氟化铝 主要用作铝电解的助熔剂，用于电解铝的日常生产运行；还可用作酒精生产中

副发酵作用的抑制剂、非铁金属的熔剂、陶瓷釉和搪瓷的助熔剂等。 

2  冰晶石 主要用作铝电解的助熔剂，用于电解铝生产的启动阶段；也用作橡胶、砂轮的

耐磨填充剂，陶瓷和玻璃制造的助熔剂等。  

数据来源：公司招股意向书 

 
表4、预计未来三年全球氟化盐需求 

冰晶石 氟化铝 年度 
产量 国内

电解

铝需

求量 

国外

电解

铝需

求量 

非铝行

业需求

量 

冰晶石需

求缺口总

量（注1）

产量 国内

电解

铝需

求量 

国外电

解铝需

求量 

湿法氟化

铝的淘汰

量 

氟化铝需

求缺口总

量（注1）

氟化

盐需

求缺

口总

量 
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2008  18.54      100.14      

2009   5.78 8.06  7  2.30   41.7 74.2  10 （注2） 25.76  28.06 

2010   7.67 9.95  8  7.08   45.9 76.44  - 22.20  29.28 

2011   12.34  11.4  9  14.2   55.2 80.36  - 35.42  49.62 

资料来源：公司招股意向书 

 

 
3.1 公司收入构成 
表5、公司近三年主要产品的产能、产量及产销率 

2009 年度  2008 年度  2007 年度  
类别  

金额  比重  金额  比重  金额  比重 

冰晶石  36,554.45  48.43%  42,223.15  45.59%  36,856.57 49.88% 

氟化铝  37,086.11  49.14%  48,241.88  52.09%  34,524.21 46.72% 

其他  1,832.17  2.43%  2,149.56  2.32%  2,515.46  3.40% 

合计  75,472.73  100.00% 92,614.59  100.00%  73,896.24 100.00% 

资料来源：公司招股意向书，国都证券 

 
3.2 募集资金投向 

表 6、募集资金项目 
序号 项目名称 建设期 投资金额 新增产能 备注 

1 年产6万吨高性能

无机氟化物项目 
1.5年 25026 无水氟化铝：6万吨 公司资金先行投入，

2010年下半年投产 
2 氟资源综合利用

项目 
1年 6002 氟化铝：2万吨；冰晶

石：1万吨；白炭黑：

3000吨 

公司资金先行投入，

2010年下半年投产 

3 年产1万吨再生冰

晶石项目 
1.5年 2776 冰晶石：1万吨 公司资金先行投入，

2010年下半年投产 
4 氟化学技术研发

中心项目 
1年 3160 合计 36964 

数据来源：公司招股意向书 

 

4、盈利预测 
4.1 业绩预测 

 
表 7、公司业务预测表（单位：百万元） 

 项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
合计 收入 713.81 904.65 736.40 1025.09  1290.54 1561.10 

 成本 533.10 671.03 536.00 753.42  942.93 1142.17 
 毛利率 25.32% 25.82% 27.21% 26.50% 26.94% 26.84%

冰晶石 单价 5665.3 7774.34 4980.7 5500 5665 5948.25
 产能 6 6 6 8 8 8
 销量 6.51 5.43 7.34 7.8 8 8.8
 收入 368.57 422.23 365.54 429.00  453.2 523.45
 成本 253.76 284.1 264.18 313.17 330.84 382.12
 毛利率 31.15% 32.71% 27.73% 27.76% 27.00% 27.00%

氟化铝 单价 7427.57 8240.17 5566.61 6200 6386 6705.3
 产能 4.5 6 6 14 14 14
 销量 4.65 5.85 6.66 9.3 12.4 14.7
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 收入 345.24 482.42 370.86 576.60  791.86 985.68 
 成本 279.34 386.93 271.82 432.45  593.90 739.26 
 毛利率 19.09% 19.79% 26.71% 25.00% 25.00% 25.00%

六氟磷酸锂 单价 324800 324800 324800
 产能* 200 200 200
 销量* 60 140 160
 收入 19.49  45.47 51.97 
 成本 7.80  18.19 20.79 
 毛利率 60.00% 60.00% 60.00%

资料来源：公司招股意向书，国都证券 
 
表8、公司利润预测表（单位：百万元） 

单位：百万元 2008-12-31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 935.85 772.53 1,025.09  1,290.54 1,561.10 
               增长率 25.10% -17.45% 9.54% 25.90% 20.97%
                营业收入 935.85 772.53 1,025.09  1,290.54 1,561.10 
二、营业总成本 848.63 689.41 883.21  1,103.41 1,336.06 
                营业成本 690.39 555.62 753.42  942.93 1,142.17 
                    毛利率 26.23% 28.08% 26.50% 26.94% 26.84%
                营业税金及附加 6.95 25.26 8.71  10.97 13.27 
                销售费用 45.17 43.71 56.38  70.98 85.86 
                管理费用 72.63 44.57 61.51  77.43 93.67 
                财务费用 21.98 17.15 1.20  1.10 1.10 
                资产减值损失 11.50 3.09 2.00  0.00 0.00 
三、其他经营收益  
                公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
                投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
四、营业利润 87.22 83.12 141.87  187.13 225.04 
        加：营业外收支净额 (1.06) 7.89 1.50  2.00 2.50 
五、利润总额 86.16 91.01 143.37  189.13 227.54 
                减：所得税 9.72 11.09 25.81  34.04 40.96 
                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
六、净利润 76.44 79.92 117.57  155.08 186.58 
                减：少数股东损益 3.99 2.05 2.70  3.33 3.73 
                归属于母公司所有者的净

利润 
72.44 77.87 114.86  151.75 182.85 

七、发行后摊薄每股收益： 0.68 0.73 1.07  1.42 1.71 
总股本（百万股） 107.00 107.00 107.00 107.00 107.00
资料来源：wind资讯，国都证券研究所 

 

5、估值定价 
5.1 相对估值法 

公司所属的行业为氟化工行业，行业内公司成长性差异较大，2010 年动态市盈率

分布在 35 倍-70 倍之间，平均值为 46 倍。我们认为，公司为业内禀赋和管理、技术最

具优势的企业，企业盈利能力强，且具有较强的盈利能力和抗风险能力，因此其估值水

平应不低于 35 倍。结合 2010 年预测 EPS1.07 元，其上市后的合理股价应在 37.50 元左

右。鉴于近期新股表现活跃，新股发行折扣按 10%计算，则公司的合理发行价应在 33.75

元左右。 
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表9、两市可比上市公司市盈率情况（氟化工行业） 
每股收益（元） 市盈率 

代码 简称 
08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 

002250 联化科技 0.6600 0.9450 1.5453 1.9892 56.98 60.50 37.00 28.74 
002326 永太科技 0.4300 0.4273 0.6883 1.1294 108.19 108.57 67.40 41.07 
600160 巨化股份 0.1570 0.1561 0.3685 0.5256 77.00 82.00 34.74 24.35 

平均     80.72  83.69  46.38 31.39 
资料来源：wind，国都证券研究所 

 
5.2 申购建议 

建议投资者在 30-35 元之间申购。 
 

6、风险因素 
我们认为，公司面临的主要风险为原材料价格波动风险、电解铝及经济周期性波动

风险、税收政策和汇率风险等。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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