
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司深度报告 

 

 

原材料 | 化学原料 

强烈推荐-A（维持） 多氟多002407.SZ 

目标估值：50.00 元 

当前股价：38.54 元 

2016年06月08日 
新能源汽车全产业链覆盖，未来3年业绩高增长可期 

  

基础数据 

上证综指 2936 

总股本（万股） 62811 

已上市流通股（万股） 47748 

总市值（亿元） 242 

流通市值（亿元） 184 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 6.5 

资产负债率 42.2% 

主要股东 李世江 

主要股东持股比例 13.97% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 72 121 

相对表现 -20 78 154  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《多氟多（002407）—锂电业务
亮眼，中报可圈可点》2015-08-21 

2、《多氟多（002407）—业绩符合
预期，锂电池业务快速增长》
2015-04-20 

3、《多氟多（002407）—业绩滑落，
锂电业务照亮前程》2015-03-03 
  

随着新能源汽车销量爆发，上游锂电池、电解液、电解质需求量迅速攀升，电解

质六氟磷酸锂更是量价齐升、空前火爆。公司传统氟化盐业务盈利欠佳，自 2014

年来积极拓展动力锂电池、新能源汽车整车业务，大幅提升公司整体盈利水平，

公司长期成长性持续看好！ 

 亮点一：公司进军新能源汽车整车制造打通产业链上下游，未来 3 年销量复

合增速 267%。1）2015 年 5 月收购红星汽车 69%股权，此举正式打通新能

源汽车上下游，具备萤石、高纯氢氟酸、氟化锂、六氟磷酸锂、动力锂电池、

BMS、电机电控、整车制造等全产业链产销能力与资质，有助于公司对新能

源汽车上下游资源进行有效整合；2）2016 年红星汽车计划生产新能源汽车

1.4 万辆，2017 年 3 万辆，2018 年 10 万辆，未来 3 年产能复合增速 267%。 

 亮点二：动力锂电池产能迅速扩张，2017 年起收入占比将达 30%以上。1）

产能扩张迅速：定增 6 亿元投资的 3 亿 Ah 项目预计 2016 年底完工投运，届

时产能将达 6 亿 Ah，同比增速 200%；2）在手订单充足：2015 年 9 月与新

大洋及金龙客车签订供货合同，预计 2016 年贡献收入合计 20~24 亿元，按

照 10%净利润率测算，可贡献 2~2.4 亿元的净利润。 

 亮点三：作为六氟磷酸锂龙头，将充分享受六氟磷酸锂量价齐升带来的业绩

弹性。公司电解质六氟化磷酸锂 2016 年底产能预计近 6000吨，同比增 120%，

国内市场份额达 30%以上。由于行业供需缺口仍存，六氟磷酸锂价格 2016

年仍将保持高位，全年均价预计 36 万元/吨，将大幅提升公司综合毛利率。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级，目标价 50 元。目标价对应 2016 年 PE 为 54

倍，预计 2016~18 年 EPS 分别为 0.92/1.28/1.70 元，净利润同比增速分别为

1378%/39%/33%。1）虽然 2016 年 PE54 倍高于同行可比公司平均值，但是

公司三年利润复合增速 300%。2）盈利预测偏保守，2016 年六氟磷酸锂价格

持续攀升、新能源汽车销量火爆增长，公司后续订单及销量有超预期可能性，

因此给予一定的估值溢价。 

 风险提示：锂电池产能投放进度不达预期、电解质价格回落、系统性风险。 

 。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 2140 2197 4918 7425 10983 

同比增长 37% 3% 124% 51% 48% 

营业利润(百万元) 2 34 680 949 1270 

同比增长 -93% 1939% 1883% 40% 34% 

净利润(百万元) 4 39 579 804 1069 

同比增长 -74% 828% 1378% 39% 33% 

每股收益(元) 0.02 0.16 0.92 1.28 1.70 

PE 2031.1 247.1 41.8 30.1 22.6 

PB 6.0 4.7 8.3 6.8 5.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司概况：长短兼济，全面打通新能源汽车产业链 

基本情况：多氟多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，锂离子

电池材料，半导体照片及光伏材料，纳米金属材料等研发、生产和销售，主要产品包括

锂电池及核心材料、新能源汽车、六氟磷酸锂、氟化盐（主要为氟化铝和冰晶石）等。

公司于 1999 年 12 月成立，于 2010 年 5 月挂牌深交所，是我国无机氟化工行业第一

家上市公司。 

图 1：多氟多分业务收入结构（亿元）  图 2：多氟多分业务毛利润结构（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

业务结构：2015 年实现营业收入 22 亿元，其中氟化盐、锂电池及核心材料各占 53%、

23%；毛利润 4 亿元，其中氟化盐、锂电池及核心材料各 50%、45%。 

股权结构：截至 2016 年 1 季度末，公司第一大股东和实际控制人同为李世江，李世江

及其一致行动人持股比例为 18%。 

图 3：多氟多归属净利润及同比增速  图 4：多氟多扣非后净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

产能概况：截至 2015 年底，公司已投运产能包括氟化铝 20 万吨、冰晶石 11 万吨、电

子级氟化锂 400 吨、六氟磷酸锂 2500 吨、电子级氢氟酸 5000 吨、电解液 2 万吨、动

力电池 2 亿 Ah；在建产能包括六氟磷酸锂 3500 吨、动力电池 4 亿 Ah、新能源汽车整

车 10 万辆。 
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图 5：多氟多营业收入及同比增速  图 6：多氟多综合毛利率变化 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

图 7：公司股权结构图（截至 2016 年一季度） 

 
资料来源：公司 2016 年一季报、招商证券 

 

表 1：多氟多产能明细（截至 2015 年底） 

主营业务 产品种类 已投运产能 在建产能 单位 预计完工时间 

传统氟化物 氟化铝 20  万吨 已投产 

冰晶石 11  万吨 已投产 

电子级氟化物 电子级氟化锂 400  吨 已投产 

六氟磷酸锂 2500 3500 吨 2016 年底 

电子级氢氟酸 5000  吨 已投产 

电解液 电解液 20000  吨 N/A 

锂电池 动力电池 2 4 亿 AH 2017 年底 

新能源汽车 整车 0.1 10 万辆 2018 年底 
资料来源：公司项目公告，历年财报，招商证券 
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传统氟化工行业景气度欠佳，未来新能源汽车业务将成为利润贡献主力。公司传统氟化

盐业务产销量及出口量仍保持业内龙头地位，但利润占比逐渐下降，主要源于下游电解

铝行业产能迅速扩张但需求不振。2012 年以来，受世界经济复苏缓慢的影响，有色金

属市场需求不足，产能严重过剩，使得有色金属行业总体呈现不景气的不利局面，四大

基本金属铝、铜、铅、锌价格均呈下滑的低迷态势。我国氟化铝企业将近 34 家，产能

约 130 万吨，而全球产品需求量不超过 100 万吨，产能严重过剩，行业开工率仅 50%

不到。2015 年 9 月收购红星汽车 69%股权后，公司正式打通“萤石、高纯氢氟酸、氟

化锂、六氟磷酸锂、锂电池、整车制造“的新能源汽车完整产业链，并自主研发了 BMS、

电机电控一体的动力总成系统，上游产能的快速释放将显著降低整车制造环节成本、大

幅提升公司盈利水平。 

 

图 8：氟化铝价格走势图(2011~2016)  图 9：冰晶石价格走势图(2011~2016) 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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二、新能源汽车行情引燃上游锂电池及锂电池材料的行业

需求 

1、动力锂电池销量持续攀升，2016 年供需缺口约达 10%。 

（1）新能源汽车销量爆发式增长将持续带动上游动力锂电池行业需求 

我国新能源汽车销量自 2014年 7月来呈现爆发式增长，高速增长有望持续至 2020年。

2014 年、2015 年新能源汽车累计销量分别达 8.4、38 万辆，同比增 400%、352%，

纯电动汽车销量占比 64%、77%，插电式混合动力汽车销量占比 36%、23%。2016 年

前 4月新能源汽车销售 9万辆，同比增131%；其中纯电动汽车销售 7万辆同比增 171%，

插电式混合动力汽车销售 2 万辆同比增 64 %。 

图 10：我国新能源汽车销量预测（单位：万辆）  图 11：我国不同新能源车型年度销量统计（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

锂电池行业企业数量激增，行业净利润率处于上升态势。截至 2015 年 10 月，锂电池

制造企业数量达 535 家，占电池制造企业数量的比例高达 43%，同比提升 3 个百分点；

锂电池制造行业净利润率达 5%，高于电池制造行业净利润率 1 个百分点。 

图 12：全球和中国锂离子电池产量  图 13：中国锂电池产量占全球的比例 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问、招商证券  资料来源：赛迪顾问、招商证券 
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动力电池占锂电池产品的比例逐年提升，我国对全球动力电池产量贡献比例保持在 60%

左右。2011-2015 年中国锂电池产量复合增长率达到 34%。2015 年全球锂离子电池生

产总量达 101Gwh，同比增 39%；中国锂离子电池总产量 47Gwh，同比增 55%，高于

全球产量增速 16 个百分点。 

图 14：电池制造业企业数量  图 15：锂电池和电池行业利润率对比 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券（注:所得税率按照 20%测算，净利润

率=利润总额*(1-所得税率)/收入） 

（2）2016 年动力电池产量预计达 24GWH，供需缺口约为 10% 

经测算，2016 年我国动力电池需求旺盛，仍处于供不应求的状态。我国 2015 年动力

锂电池产量 15GWH，占锂电池总产量的 36%，按照 2016 年新能源汽车目标销量 60

万辆测算，2016 年动力电池需求量将达 27GWH。根据产业链跟踪统计，2016 年底我

国动力电池产能预计达 34GWH，考虑到产能完全释放需要 1~3 年不等，以产能释放因

子 0.7 测算，2016 年动力电池产量预计达 24GWH，供需缺口约为 10%。 

表 2：2015~2016 年我国动力电池产能 

锂电池厂商 2015 年底(Gwh) 2016 年底(Gwh) 

合肥国轩 3.0 6.0 

比亚迪 10.0 16.0 

多氟多 0.7 2.2 

ATL 0.5 1.5 

力神 1.1 1.9 

普莱德 0.2 1.0 

沃特码 1.1 1.1 

中航锂电 0.6 1.0 

哈尔滨光宇电源 0.3 0.3 

波士顿电池 0.4 0.4 

比克电池 0.4 0.4 

万向集团 0.4 1.1 

拓邦股份 0.2 0.6 

骆驼股份 - 0.7 

合计 11.2 34.2 

资料来源：招股说明书、招商证券 
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图 16：2016~2020 年动力电池需求预测 

 
资料来源：赛迪顾问、招商证券 

 

2、电解液：我国已完全实现进口替代，发展空间广阔 

（1）2015 年锂电池成本中电解液占 11%左右 

电解液是电池正负极之间起传导作用的离子导体，对电池的充放电性能（倍率高低温）、

寿命（循环储存）、温度适用范围都有着比较大的影响。锂电池电解液，和锂电池隔膜、

正极材料和负极材料并称为锂电池的四大材料。2015 年锂电池成本中电解液占 11%左

右，电解液由锂盐（以 LiPF6 为主）、溶剂和添加剂组成，各自占成本的 50%、30%和

10%，吨投资成本约 20 万元。 

图 17：锂电池成本结构（2015 年）  图 18：电解液成本结构（2015 年） 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问、招商证券  资料来源：赛迪顾问、招商证券 
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图 19：电解液构成一览 

 
资料来源：高工锂电、招商证券 

（2）我国电解液销量占全球销量比例持续攀升，2015 年高达 72% 

2015 年全球电解液销量 9 万吨，其中中国、日本、韩国销量为 6.5、1.75、0.75 万吨，

分别占全球总销量的 72%、19%、8%。我国电解液销量对全球贡献比例逐年提升，由

2010 年的 47%提升 25 个百分点至 2015 年的 72%。电解液国际厂商主要是三菱化学、

宇部兴产、富山药品、韩国旭成和 LG 化学等，国内主要是江苏国泰、东莞杉杉、新宙

邦、天津金牛和广州天赐等。 

图 20：全球及中国电解液销量（万吨）  图 21：中国电解液销量占全球比重 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问、招商证券  资料来源：赛迪顾问、招商证券 
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图 22：全球 2015 年电解液市场集中度 

 
资料来源：赛迪顾问、招商证券 

表 3: 我国电解液主要供应商、产能及客户整理 

主要供应商 2015 年产能（吨） 在建产能（吨） 主要客户 

天赐材料        20,000          7,000  国轩高科、沃特玛、万向、哈光宇、维科、比亚迪、 SONY

等 多氟多        20,000    新大洋、时空、少林等 

杉杉股份        12,000    包括三星 SDI、SONY、LGC、比亚迪、ATL 等全球知名企

业，并已进入苹果、宝马等世界知名企业的供应链 江苏国泰        10,000          5,000  乐金化学(南京)信息电子材料有限公司、JERRY LEIGH CO、

QVC INC、LABIB DYEIMG MILLS LIMITED、KATMANDU 

APPAREL GROUP 

新宙邦         8,600         10,000  三星、索尼 

天津金牛         5,000         10,000  天津力神、三星 SDI 天津生产基地、索尼、比克、光宇、捷

威动力等 总计 75,600   32,000    

资料来源：公司资料、赛迪顾问 

（3）我国电解液 2016 年供需缺口仍达 20%，发展空间广阔 

2015 年中国锂离子电池电解液出货量 6.3 万吨同比增 49%，电解液产值 28.6 亿元同比

增 52%。电解液产量大增，主因国内新能源汽车市场爆发，动力电池出货激增。2015

年动力电池电解液占比 41%，同比上升 20 个百分点。目前动力型电解液基本实现国产

化。 

我国电解液 2016 年供需缺口仍达 20%，发展空间广阔。按照每 kwh 电池容量对应电

解液 1.6kg，对应 2016 年锂电池需求量 56GWH 来计算的话，电解液 2016 年需求量

可达 9 万吨，但截至 2015 年末有效产能仅为 6 万吨左右，拟扩建产能约 3 万吨，产能

利用率不到 80%，供需缺口高达 20%。 
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图 23：2016~2020 年我国电解液需求预测  图 24：电解液价格走势预测 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问、招商证券  资料来源：中国产业信息网、招商证券 

 

（4）电解液价格预计 2016 年 5.5 万元/吨，2017 下半年或出现回落 

受制于产能瓶颈，电解液价格 2016 年仍将继续上行，预计 2017 年将进入下行通道。

此外六氟磷酸锂的产能不足也限制了电解液的供应，供需紧张的矛盾将从六氟磷酸锂逐

渐传导到下游的电解液，我们认为 2016 年电解液将维持在 5.5 万元/吨的水平，同比上

涨 22%，待 2017 年供需缺口缩小后价格或出现回落。 

3、电解质六氟磷酸锂：量价齐声，“双轮驱动”迎来高增长 

（1）六氟磷酸锂成本占电解液总成本约 50%，技术壁垒较高 

电解液主要成分为锂盐电解质及有机溶剂。在各种类型的电解质中，六氟磷酸锂（LiPF6）

是目前锂离子电池中最常用的电解质，在有机溶剂中的溶解度、导电率、安全性和环保

性等方面都具有明显优势。六氟磷酸锂在电解液成本中占比约为 50%，与电解液用量

配比约为 1:7。 

生产六氟磷酸锂的主要技术瓶颈是安全生产控制难、无水环境要求高、游离酸和不溶物

含量高，生产壁垒主要包括产能投资较大、周期长、下游客户认证时间长等。目前国内

外主流的六氟磷酸锂生产工艺是采用无水氟化氢溶剂法，过程主要包括溶解、造气、合

成、结晶过滤、干燥等步骤。无水氟化氢是一种高危化学品，反应危险程度高，对设备

的要求也比较高。有时候反应甚至具有爆炸性，难以控制。 

由于行业技术壁垒限制、单位投资额高，整个行业集中度较高，2015 年我国产能排名

前三的多氟多、天赐材料、必康股份合计市占率高达 43%。 
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图 25：六氟磷酸锂制备流程图 

 
资料来源：中国知网、招商证券 

图表 4: 六氟磷酸锂主要制备难点 

难点 说明 

质量标准要求高 纯度大于 99.9%，含酸量（以 IIF）小于，水分含量小于，其他金属离

子含量小于 
原料及设备要求极其苛刻 需要高纯度的原料和高清洁度的耐腐蚀设备 

运输困难 由于六氟磷酸锂本身极易吸潮分解，因此不适宜长途运输 

资金沉淀大 前期投入巨大，每千吨一般需上千万元的资金 

扩产周期长 产能建设周期需要 15 个月左右时间 

资料来源：中国产业信息网、招商证券 

图表 5: 锂盐电解质性能对比 

锂盐 优点 缺点 

LiClO4 价格低廉 因具有较高的氧化性，容易出现爆炸性等安全

性问题，一般只局限在实验研究中 

LiAsF6 离子导电率较高纯化且稳

定性较好 

含有有毒 As，使用受到限制 

LiBF6 与水反应活性低，热稳定

性好 

化学及热稳定性不好，导电率低，氧化电位较

低 

LiCFSO3/LiN(CF3SO2)2/LiC(CF3SO2)3 良好的离子电导率和电化

学稳定性，废电池处理简

单，环保 

制备成本相对较高且不易纯化 

LiN(CF3SO2)2 具有极高的导电性及优异

的热稳定性 

它在 4v 左右就开始对铝箱产生很强的腐蚀作

用 

LiPF6 循环效率最好，热稳定性

较好，离子导电率高 

热稳定性不好，易溶于水 

导电率大小依次是：LiAsF6>LiPF6>LiClO4>LiBF6>LiOSO2CF3 

资料来源：高工锂电、招商证券 

（2）六氟磷酸锂供需缺口有望持续至 2017 年下半年 

截至 2015 年底，我国已基本实现六氟磷酸锂的进口替代，占全球产能比例约达 50%，。

2011 年以前，由于生产技术难度高，六氟磷酸锂的生产基本被日企垄断，包括关东电

化、森田化学等，但随着 2011 年 4 月多氟多率先攻克技术难关宣布试产成功，六氟磷
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酸锂的国产工业化开始大幅提速。 

2015 年我国六氟磷酸锂供需缺口高达 20%，由于项目前期审批建设周期 1~2 年、满产

周期 1 年，预计该缺口有望持续至 2017 年下半年。根据对锂电池需求量的统计及预测，

我国六氟磷酸锂 2016~2020 年需求量复合增速约 27%，到 2020 年可达 3.1 万吨，2015

年底我国六氟磷酸锂有效产能仅 8000 吨不到。 

图表 6: 中国六氟磷酸锂与日本企业理化指标比较 

理化指标 日本 中国 

纯度>=(%) 99.9 99.9 

水分<=(ppm) 10 5 

游离酸<=(ppm) 30 70 

不溶物<=(ppm) 25 150 

资料来源：中国产业信息网、招商证券 

图 26：我国六氟磷酸锂需求量预测 

 
资料来源：中国产业信息网、招商证券 

图表 7: 国内外六氟磷酸锂主要企业产能明细 

区域 企业 2015 年产

能(吨) 

在建产能

(吨) 

投产时间 

中国 多氟多 2500 3500 2016 年底 

天赐材料 2000 2000 2017 年下半年 

天津金牛 1000     

必康股份 2000 3000 2016 年底 

罗田宏源

药业 

250 4750 2016 年 7 月可达到 1000 吨；4000 吨

产能预计 2018 年投产 
四川黄铭

锂能源 

3000     

石大胜华 0 5000 2016 年建设 1000 吨/年（建设周期一

年）；2017 年择机建设 4000 吨/年 

海外 瑞星化工 1300 850   

森田张家

港 

3000 2000   

韩国厚成 500 1500   

日本 Stella 1300     

关东电化 1300 700   

合计 18150 23300   

资料来源：公司公告，赛迪顾问、招商证券 
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（3）六氟磷酸锂 2016 年价格继续上行，2017 年或出现小幅回落 

受益于下游新能源汽车销量爆发、上游原材料工业级碳酸锂价格猛涨及自身投产周期耗

时较长，六氟磷酸锂 2016 年来报价同比增 67%至 40 万元/吨，预计随着供需缺口缩小

2017 年价格持平或出现小幅回落。 

当前六氟磷酸锂销售毛利率已将近 80%，预计 2016 年下半年开始会有小幅回落。工业

级碳酸锂 2015 年平均出厂价 5 万元/吨，2016 年来平均出厂价为 13 万元/吨，同比上

涨 160%。制备 1 吨六氟磷酸锂使用碳酸锂约 0.2 吨，碳酸锂成本占六氟磷酸锂成本的

30%~40%，按照 2016 年 5 月底碳酸锂价格测算，六氟磷酸锂成本约为 8 万元/吨，同

比上涨约 20%。 

图 27：六氟磷酸锂价格走势预测  图 28：工业级碳酸锂 2014 年来价格走势 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网、招商证券  资料来源：中国产业信息网、招商证券 

 

图表 8: 我国六氟磷酸锂成本核算明细 

类别 项目 单价（元/吨） 单耗量（吨/吨） 六氟磷酸锂成本

（元/吨） 原材料 五氟化磷         6,700  1.8        12,060  

无水氟化氢         7,000  2.1        14,700  

碳酸锂       145,000  0.2        29,000  

生产成本 能耗               300  

人工成本               100  

折旧费             7,000  

包装 包装费用                67  

运输 运费               600  

其他 税金             5,168  

环保成本 环保             9,000  

成本合计            77,995  

资料来源：中国化学与物理电源行业协会、招商证券 
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三、公司竞争力分析：从传统氟化工走向精细氟化工，电

解质、锂电池、整车制造将成为未来利润贡献主力 

1、进军整车制造行业，打通新能源汽车全产业链 

2015 年 5 月 23 日，公司公告与龙岗投资、红星汽车、邢台县政府签订《合作协议书》，

拟出资 0.5 亿元受让红星汽车 62.09%股权并增资 1.1 亿元最终持有红星汽车 69%的股

权。从此，多氟多正式打通新能源汽车上下游，具备萤石、高纯氢氟酸、氟化锂、六氟

磷酸锂、动力锂电池、BMS、电机电控、整车制造等全产业链产销能力与资质，有助于

公司对新能源汽车上下游资源进行有效整合，发挥自身核心优势，提升原材料供应与成

本控制能力。 

公司控股红星汽车意在获取整车生产资质，为后续产业链延伸打下坚实基础。红星汽车

成立于 1960 年，实际控制人为邢台县政府，主要从事汽车的研发、制造和销售，具有

卡车、改装车、SUV、MPV、面包车、微型面包车等汽车制造资质，明星产品包括红

星金后盾、红星小贵族等。红星汽车 2013、2014、2015 年前四月分别亏损 0.1、0.2、

0.08 亿元，经营情况欠佳。目前红星汽车的新能源汽车生产资质主要为物流车和面包

车等商用车，尚不具备乘用车生产资质。根据 2015 年 7 月发改委和工信部发布的《新

建纯电动乘用车企业管理规定》，需要由公司向工信部提交申请并等待审批，距离乘用

车量产还有一定时间。 

多氟多充足的上游资源、锂电池在手产能为其下游整车制造创造了极为有利的条件，量

产后利润空间巨大。动力锂电池成本占新能源汽车成本近 50%，是整车制造竞争的核

心环节，而电池产能建设和达产周期较长，在下游整车需求爆发的行情下处于严重供不

应求的状态，成为制约新能源汽车销量增长的一大瓶颈。2016 年红星汽车计划生产新

能源汽车 1.4 万辆，2017 年 3 万辆，2018 年 10 万辆，未来 3 年产能复合增速 267%。 

2016 年并购宇航汽车和中道能源 51%股权，完善新能源汽车产业链布局。公司 2016

年 2 月 14 日公告，拟出资 5100 万元收购宇航汽车 51%的股权、现金增资收购中道能

源 51%的股权。宇航汽车目前主要生产纯电动客车产品，共计 19 款新能源及传统客车

产品并在工信部《车辆生产企业与产品》公告目录中，2015 年收入 0.4 亿元，利润总

额 349 万元。 

图 29：多氟多主营业务覆盖新能源汽车整条产业链 

 
资料来源：公司资料、招商证券 
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图 30：多氟多上市以来股价走势图 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图表 9: 2012 年来我国新能源汽车产业重要政策梳理 

时间 部门 政策 内容 

2012/6/28 国务院 节能与新能源汽车产业发展规

划（2012-2020 年） 

到 2015 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽

车累计产销量力争达到 50 万辆，2020 年产能

达到 200 万辆、累计产销量 500 万辆以上 

2014/1/28 财政部、科技部、工信

部、发展改革委 

关于进一步做好新能源汽车推

广应用工作的通知 

调整新能源汽车补贴标准为 2014 年在 2013

年标准基础上下降 5%，2015 年在 2013 年标

准基础上下降 10%；补助资金按季预拨、年

度清算。 
2014/7/22 国家发展改革委  国家发改委关于电动汽车用电

价格政策有关问题的通知 

对电动汽车充换电设施用电实行扶持性电价

政策，对电动汽车充换电服务费实行政府指导

价管理，将电动汽车充换电设施配套电网改造

成本纳入电网企业输配电价。 
2014/8/1 工信部 关于免征新能源汽车车辆购臵

税的公告 

自 2014 年 9 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日，

对购臵的新能源汽车免征车辆购臵税，对免征

车辆购臵税的新能源汽车，由工信部、国家税

务总局通过发布《免征车辆购臵税的新能源汽

车车型目录》实施管理。 
2014/11/18 财政部、科技部、工信

部、发展改革委 

关于新能源汽车充电设施建设

奖励的通知 

中央财政拟安排资金对新能源汽车推广城市

或城市群给予充电设施建设奖励。 

2015/2/25 科技部 国家重点研发计划新能源汽车

重点专项实施方案（征求意见

稿） 

建议实施周期 2015-2020 年,轿车动力电池的

单体比能量 2015 年底达到 200 瓦时/公斤，

比 2010 年提高一倍；2020 年达到 300 瓦时/

公斤，总体水平保持在国际前三名以内 
2015/3/18 交通部 关于加快推进新能源汽车在交

通运输行业推广应用的实施意

见 

公交都市创建城市新增或更新城市公交车、出

租汽车和城市物流配送车辆中，新能源汽车比

例不低于 30%;京津冀地区新增或更新城市公

交车、出租汽车和城市物流配送车辆中，新能

源汽车比例不低于 35%。到 2020 年，新能源

城市公交车达到 20 万辆，新能源出租汽车和

城市物流配送车辆共达到 10 万辆。 

2015/4/29 财政部、科技部、工信

部和发展改革委 

关于 2016-2020 年新能源汽车

推广应用财政支持政策的通知 

2017-2020 年除燃料电池汽车外其他车型补

助标准适当退坡，其中：2017-2018 年补助标

准在 2016 年基础上下降 20%，2019-2020 年

补助标准在 2016 年基础上下降 40%。 
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时间 部门 政策 内容 

2015/4/30 工信部 汽车动力蓄电池行业规范条件 锂离子动力蓄电池单体企业年产能力不得低

于 2 亿 Wh，金属氢化物镍动力蓄电池单体企

业年产能力不得低于 1kWh 时，超级电容器单

体企业年产能力不得低于 500Wh。系统企业

年产能力不得低于 10,000 套或 2 亿瓦时等等 
2015/5/14 财政部、工信部、交通

部 

关于完善城市公交车成品油价

格补助政策加快新能源汽车推

广应用的通知 

关于完善城市公交车成品油价格补助政策加

快新能源汽车推广应用的通知 

2015/5/18 财政部、国家税务总

局、工信部 

关于节约能源使用新能源车船

车船税优惠政策的通知 

对新能源车船免征车船税，对节能车船减半征

收车船税 

2015/5/19 国务院 中国制造 2025 提出将"节能与新能源汽车"作为重点发展领

域 

2015/6/4 发改委、工信部 新建纯电动乘用车企业管理规

定 

自 7 月 10 日起，新建企业投资项目的投资总

额和生产规模将不受《汽车产业发展政策》有

关最低要求限制。 

2014/7/13 国家机关事务管理局、

财政部、科技部、工信

部、国家发展改革委 

政府机关及公共机构购买新能

源汽车实施方案 

2014 年购买的新能源汽车占当年配备更新总

量的比例不低于 10%（其中京津冀、长三角、

珠三角细微颗粒物治理任务较重区域的政府

机关及公共机构购买比例不低于 15%）；2015

年不低于 20%；2016 年不低于 30%，以后逐

年提高 

2015/10/9 国务院办公厅 关于加快电动汽车充电基础设

施建设的指导意见 

到 2020 年，基本建成适度超前、车桩相随、

智能高效的充电基础设施体系，满足超过 500

万辆电动汽车的充电需求。 

2015/11/2 战略咨询委员会 新能源汽车产业未来十年发展

路线图 

文件显示，到 2025 年，中国新能源汽车年销

量将达到汽车市场需求总量的 20%，自主新

能源汽车市场份额达到 80%以上。 

2015/11/3 交通运输部、财政部、

工信部 

新能源公交车推广应用考核办

法(试行) 

明年起新能源公交车推广应用考核工作每年

一次，到 2019 年新能源公交车比重达 80% 

2015/11/17 发改委 电动汽车充电基础设施发展指

南（2015-2020 年） 

明确提出到 2020 年，全国将新增集中式充换

电站 1.2 万座，分散式充电桩 480 万个，以满

足全国 500 万辆电动汽车充电需求。 

2015/12/29 财政部 “十三五”充电设施奖励政策公开

征求意见 

2020 年大气污染治理重点省市奖励门槛 7 万

辆，奖励标准 1.26 亿元，每增加 6,000 辆，

增加奖励资金 1,100 万元，奖励资金最高封顶

2 亿元。 
2016/1/19 财政部、科技部、工信

部、发改委和国家能源

局 

关于“十三五”新能源汽车充电基

础设施奖励政策及加强新能源

汽车推广应用的通知 

通知指出，为加快推动新能源汽车充电基础设

施建设,培育良好的新能源汽车应用环

境,2016-2020 年中央财政将继续安排资金对

充电基础设施建设、运营给予奖补，并制定了

奖励标准。 
2016/4/1 国家能源局 2016 年能源工作指导意见 意见明确，2016 年计划建设充电站 2000 多

座、分散式公共充电桩 10 万个，私人专用充

电桩 86 万个，各类充电设施总投资 300 亿元。 

资料来源：工信部、发改委、国务院、招商证券 

2、动力锂电池产能迅速扩张，2017 年起收入占比将达 30%以上 

锂电池在手订单充足，产能积极扩张，大订单有望每年贡献净利润 2 亿元。公司 2015 年
末产能约 2亿 Ah，定增 6 亿元建设投资的 3亿 Ah项目及之前在建的 1亿 Ah项目预计 2016

年底完工投运，届时产能将达 6 亿 Ah，同比增速 200%。2015 年 9 月公司公告与新大洋及
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金龙客车签订《2016 年动力电池订货合同书》，分别供应动力电池 69、30 万千瓦，贡献收
入合计 20~24 亿元，按照 10%净利润率测算，可贡献 2~2.4 亿元的净利润。 

公司生产销售的三元材料软包锂电池技术及成本优势明显，未来在乘用车领域发展潜力

巨大。相比三元圆柱电池，三元软包电池更具备安全性，随着大规模量产的实现，成本

也会更具优势，利于新能源乘用车、微型电动汽车、电动自行车等的设计和使用。目前，

公司已经拥有多家优质下游整车客户，包括南京金龙、新大洋、少林客车等。 

图表 10: 25 家《汽车动力蓄电池行业规范条件》企业一览 

批次 企业名称 所在省份 所在市 

第一批 宁德时代新能源科技有限公司 福建 宁德市 

深圳沃特玛电池有限公司 广东 深圳市 

珠海银隆新能源有限公司 广东 珠海市 

淄博国利新电源科技有限公司 山东 淄博市 

天津中聚新能源科技有限公司 天津 天津 

哈尔滨光宇电源股份有限公司 黑龙江 哈尔滨市 

天津力神电池股份有限公司 天津 天津 

力神动力电池系统有限公司 天津 天津 

湖南科霸汽车动力电池有限公司 湖南 长沙市 

上海卡耐新能源有限公司 上海 上海 

第二批 万向 A 一二三系统有限公司 浙江 杭州市 

惠州比亚迪电池有限公司 广东 惠州市 

合肥国轩高科动力能源有限公司 安徽 合肥市 

中信国安盟固利动力科技有限公司 北京 北京 

多氟多（焦作）新能源科技有限公司 河南 焦作市 

河南环宇赛尔新能源科技有限公司 河南 新乡市 

江苏海四达电源股份有限公司 江苏 启东市 

第三批 天津市捷威动力工业有限公司 天津 天津 

深圳市比克动力电池有限公司 广东 深圳市 

山西皇城相府中道能源有限公司 山西 晋城市 

河南新太行电源有限公司 河南 新乡市 

浙江天能能源科技有限公司 浙江 湖州市 

东莞市迈科新能源有限公司 广东 东莞市 

星恒电源股份有限公司 江苏 苏州市 

山东威能环保电源科技股份有限公司 山东 潍坊市 
资料来源：工信部、招商证券 

图表 11: 锂电池正极材料技术指标对比 

  钴酸锂 NCM NCA 改性锰酸锂 磷酸铁锂 

正极比容量（mAh/g） 135-140 150-180 210-220 170+ 130 

理论比容量（mAh/g） 284 280 280 / 170 

电压平台（V） 3.6 3.5 3.5 3.7 3.2 

正极能量密度（wh/kg） 486 543 735 629 432 

电池目前水平（wh/kg）   170+ 170+ 130~140 100~130 

资料来源：中国知网、招商证券 
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图 31：公司动力电池产能一览(GWH) 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

图表 12: 与新大洋、南京金龙供货协议明细 

公告时间 合作客户 采购电池

数量（万

Kwh） 

总价（亿元） 预计产生净利润（亿元） 
2015/9/22 新大洋 69.12 14~16 1.4~1.6 

南京金龙客车 30 6~8 0.6~0.8 

合计     20~24 2~2.4 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图表 13: 多氟多主要锂电池客户介绍 

公司名称 成立时间  主要车型 

新大洋 2001 年 3 月  纯电动微型四轮车和纯电动小货车 

时空 2013 年 9 月  电动乘用车、商务车和物流车 

少林客车 1983 年  公路客车、城市客车、旅游专车、乡村专车、团体专

车、专用车 

南京金龙 2000 年  城市客车、旅游客车、团体客车、长途客运、校车、

CNG 客车、LNG 客车、纯电动客车、混合动力等新

能源客车 

东风襄旅 2003 年 5 月  公路客车、公交客车、东风校车、新能源客车、多功

能商用车 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、公司六氟磷酸锂产能释放，量价齐升提升盈利水平 

公司在国内最早实现六氟磷酸锂的技术突破，当属业内领军企业，六氟磷酸锂的量价齐

升将显著提升公司综合毛利率水平。电解质六氟化磷酸锂 2016 年底产能预计近 6000

吨，同比增 120%，国内市场份额达 30%以上，行业龙头地位稳固。由于行业供需缺口

仍存，六氟磷酸锂价格 2016 年仍将保持上行，全年均价预计 36 万元/吨，毛利率大幅

提升。主要客户为比亚迪、杉杉股份、新宙邦等主流电解液生产厂商。 
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四、盈利预测：2016~2018 年复合利润增速 300% 

1、基本假设 

氟化盐：考虑到行业景气度低迷、公司开工率水平及盈利能力，保守假设该产品 2016-2017

年产量不变，毛利率小幅降低至 14%； 

锂电池及核心材料：由于定增建设的 3 亿 Ah 锂电池项目 2016 年底投产，2016 年产能可
达 6 亿 Ah，利用率达 60%；考虑到行业竞争愈加激烈，2016 年毛利率保守估计 20%。 

新能源汽车：2016 年预计产能 14000 量，产能利用率 70%，售价 6.5 万元/辆，毛利率参
考同行可比公司约 25%。 

六氟磷酸锂：行业景气度回升导致量价均有提升，2016 年平均产能达 5500 吨，产能

利用率 65%，毛利率提升至 60%。 

图表 14: 销售收入结构预测 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2197 2110 4399 5125 

氟化盐 1148 1033.2 1033.2 1033.2 

锂电池及核心材料 1357 2412 2412 2412 

新能源汽车 0.02 637.00 1575.00 5250.00 

六氟磷酸锂 N/A 1358.5 1728 1536 

收入增长率 3.05% 123.86% 50.99% 45.89% 

氟化盐 -9.82% -10.00% 0.00% 0.00% 

锂电池及核心材料 170.78% 77.78% 0.00% 0.00% 

新能源汽车 3184900.00% 147.25% 233.33% 6.67% 

六氟磷酸锂 N/A N/A 27.20% -11.11% 

毛利率 16.34% 28.05% 26.27% 25.14% 

氟化盐 16.55% 14.00% 14.00% 14.00% 

锂电池及核心材料 33.73% 20.00% 20.00% 23.00% 

新能源汽车 50.00% 20.00% 22.00% 22.00% 

六氟磷酸锂  60.00% 55.00% 55.00% 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、盈利预测与投资评级 

维持“”强烈推荐-A”投资评级，目标价 50 元，对应 2016 年 PE 为 54 倍，预计 2016~18

年 EPS 分别为 0.92/1.28/1.70 元，净利润同比增速分别为 1378%/39%/33%。1）参考公
司自身成长性：2016~18 年 3 年平均利润增速 300%。2）上述盈利预测偏保守，2016 年
六氟磷酸锂价格持续攀升、新能源汽车销量火爆增长，公司后续订单及销量有超预期可能
性，因此给予一定的估值溢价。 

表 15：可比公司估值表（截至 2016 年 6 月 3 日收盘） 

公司 代码   EPS   盈利增长率   PE   PB ROE 

15 16E 17E 15 16E 17E 15 16E 17E (MRQ) (TTM) 

比亚迪 002594.SZ 1.14 1.77 2.49 551% 55% 41% 53 34 24 5.1 10% 

多氟多 002407.SZ 0.06 0.92 1.28 828% 1374% 39% 247 42 30 8.1 2% 
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猛狮科技 002684.SZ 0.01 0.68 1.21 -74% 7891% 79% 3481 44 24 6.6 0.4% 

万向钱潮 000559.SZ 0.34 0.40 0.46 10% 16% 15% 44 38 33 9.0 19% 

平均         329% 2334% 44% 1051 40 28 8 8% 

资料来源：公司公告、招商证券（多氟多 EPS 采用招商证券预测值，其他公司 EPS 均为 wind 一致预期） 

 

PE-PB Band 

图 32：多氟多历史 PE Band  图 33：多氟多历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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