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价值分析  

 无机氟化盐龙头企业 

多氟多是全球最大的无机氟化工企业，主要从事作为电解铝助溶剂的高

性能无机氟化物的研发、生产和销售。目前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，已成为我国

乃至世界上最大的无机氟化盐生产企业。公司产品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。 

本次公开发行2700万股，发行后总股本10700万股，公众持有25.23%，控

股股东李世江持股比率降至15.57%。 

 

 主营业务分析 

公司的主要产品为冰晶石和氟化铝，两者作为电解铝助溶剂能够有效降

低物质的熔点。其中冰晶石产能6万吨，国内和国外市场占有率分别为50%和

33%；氟化铝产能6万吨，国内和国外市场占有率分别为13.36%和6.15%。目前

国内较大的氟化盐生产企业主要是本公司和湖南有色氟化学有限责任公司，

两家企业氟化盐产能均在10万吨/年以上。 

表1 我国氟化盐企业产能、产量                                  单位：万吨 

产量 
序号 企业名称 产能 

冰晶石 氟化铝 

产量占比

% 

1 多氟多化工股份有限公司 12.00 6.15 6.16 21.11 

2 湖南有色氟化学有限责任公司 11.00 1.66 6.34 13.72 

3 白银氟化盐有限责任公司 6.50 1.30 2.43 6.40 

4 河南未来铝业有限公司 6.00  5.56 9.54 

5 宁夏金和化工有限公司 5.00  3.62 6.21 

6 淄博南韩化工有限公司 3.50 0.75 2.05 4.80 

7 白银中天化工有限责任公司 3.00 0.76 2.25 5.16 

8 广西平果氟化盐有限公司 3.00 0.78 2.05 4.85 

9 淄博建达化工有限公司 1.00  0.07 0.12 

10 山西关铝股份有限公司 0.50 0.04 0.33 0.63 

 其他 16.50 0.76 15.24 27.44 

 合计 68.00 12.20 46.10 100.00 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 
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近几年，公司产品市场占有率逐年提高，在国内外市场上均呈现需求旺

盛的态势。特别是在金融危机下，国内多数氟化盐企业陷入经营困境，而公

司依然产销两旺，产品综合毛利率保持逐年增长，这充分诠释了公司在行业

里的龙头地位。 

表2 主营业务产品产销情况                    单位：万吨 

产品 项目 2007年 2008年 2009年 

产能 6.00 6.00 6.00 

产量 6.62 6.15 7.08 冰晶石 

销量 6.51 5.43 7.34 

产能 4.50 6.00 6.00 

产量 4.81 6.16 6.35 氟化铝 

销量 4.65 5.85 6.66 

综合毛利率  25.79% 25.90% 27.51% 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 

 技术水平国际领先 成本优势明显  

经过多年的研发，公司拥有了多项与冰晶石、氟化铝等产品生产经营相

关的核心技术，无机氟化盐生产水平已处于国际领先水平。公司是目前国内

唯一掌握无水氟化铝生产技术的企业，产品具有主含量高、容重大、水份及

杂质含量低等特点。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标准和行业标准，均由本公司制、修订，从而能掌

握行业的话语权。 

公司始终坚持循环经济理念，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。公

司通过提高氟资源综合利用率，降低了产品成本，产品成本比同行业低10%左

右。 

 

 国内和国际两个市场带动需求增长 

随着国内城市化和工业化进程的加速，电解铝行业得到较快发展。2006 

年电解铝产量为940 万吨，2007 年为1256 万吨，2008 年达到1360 万吨。

伴随着电解铝产量的快速增长，氟化盐的市场需求不断扩大，近三年除出口

之外，国内电解铝消耗氟化盐量分别为26.39 万吨、38.04 万吨、41.2 万吨。

预计2009年、2010 年、2011 年因电解铝产生的对氟化盐需求分别为47.8万

吨、54.4万吨、67.5 万吨。 

国外电解铝产量也呈持续增长态势，目前国外高性能氟化盐产量远远满

足不了国外电解铝生产消耗的需求。我国已成为主要氟化盐产品生产国，预

计未来三年中国氟化盐出口量分别达到16万吨、18万吨、20万吨。 

氟化盐除用于铝电解生产外，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。目前全球非铝行业每年消耗氟化盐约6 万吨，并有不

断增大的趋势。 

随着电解铝需求增加的不断扩大以及电解铝行业节能减排的要求，高性

能氟化盐产品将成为未来氟化盐产品的发展趋势。未来数年内高端氟化盐市

场还存在较大的缺口。 
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 六氟磷酸锂是公司未来的亮点 

公司在引进国外技术的基础上，开发了双反应斧氟化氢溶剂法制六氟磷

酸锂，计划于2010年下半年建成年产200吨生产线。六氟磷酸锂是锂离子电池

电解液的主要原料，产品附加值高，生产成本约为10万元/吨，目前售价可达

到35万元/吨，毛利率高达60%以上。 

随着信息电子产业的快速发展，电子级氟化物需求会较快增长，未来市

场前景广阔，产品利润空间大。据预计，未来几年锂离子电池产业将进入快

速增长阶段。手机及笔记本等消费电子产品对锂离子电池的需求将不断扩大。

新一代电动汽车和混合电动汽车等无污染、少污染、能源多样化配置的新型

交通工具面临着较大的发展机会，也将带动六氟磷酸锂市场需求的快速增长。 

 

 募投项目介绍 

本次发行募集资金用于四个项目建设，项目建成投产后氟化铝产能将由

目前的6万吨增加到14万吨，冰晶石产能由6万吨增加至8万吨，白炭黑由1万

吨增加到1.3万吨。募投项目旨在进一步扩大公司主导产品的市场份额，巩固

技术领先地位，提高市场占有率。 

                                   表3 募集项目明细                            单位：万元 

序号 项目名称 建设期 投资金额 

1 年产6万吨高性能无机氟化物项目 1.5年 25026 

2 氟资源综合利用项目 1年 6002 

3 年产1万吨再生冰晶石项目 1.5年 2776 

4 氟化学技术研发中心项目 1年 3160 

 合计  36964 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 

 假设及盈利预测 

预计公司募投项目将在 2010 下半年逐渐投产，随着电解铝产量不断

提高，国内外市场对氟化盐需求增加，公司产品综合毛利率将保持平稳。 

我们预计公司 2010,2011,2012 年的 EPS 分别为 1.02 元，1.32 元和

1.58 元;我们结合目前市场的估值水平，认为可以给予公司 2010 年 35-40

倍的市盈率，合理的价格区间为 35.70-40.80 元。 

 预测和比率 

 

 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 772.5 1052.4 1323.3 1582.7 

主营收入增长率 -17.5% 36.2% 25.7% 19.6% 

净利润（百万） 77.9 108.8 140.9 168.8 

净利润增长率 7.5% 39.7% 29.5% 19.8% 

EPS（元） 0.73 1.02 1.32 1.58 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所（注：EPS 都按照发行后 10700 万股股本计算） 
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