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赢利预测  2009 年 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 534.58 918.47  1285.27  1843.87 

主营收入增长率(%) -9.52% 71.81% 39.94% 43.46%

净利润  （百万元） 40.12 51.81  89.18  135.68 

净利润增长率(%) 17.37% 29.13% 72.13% 52.15%

每股收益（元） 0.501 0.648  1.115  1.696 

PE 96.55 77.64  45.11 29.65 

资料来源：金元证券研究所 

 

 国内锂电正极材料翘楚、技术优势突出。公司正极材料销量排全球第

三位，公司核心客户包括全球 6 大锂电池企业中的 5 家。公司钴酸锂技

术处于国内先进水平，并具备湿法沉淀多元前驱体制造技术和多元材料火

法合成技术。公司自主生产四氧化三钴和多元材料前驱体，产品一致性好。

公司的技术实力和产品质量控制能力获得了全球锂电池巨头的认可。 

 产品结构不断完善，畅享行业爆发式增长。公司钴酸锂实现了对全球

锂电巨头的批量供货。新推出的锰酸锂已通过全球几家大型锂电池企业认

证，开始批量供货；多元材料的国际大客户认证也取得阶段性进展；磷酸

铁锂正抓紧研发。我们预计在动力锂电池爆发式增长的拉动下，

2009-2015 年全球正极材料需求增速将达到 26%左右。公司根据行业发

展态势，分阶段推出新产品、完善产品结构，将充分受益锂电池行业的爆

发式增长。未来公司或通过并购等手段进入其他正极材料领域，将提升锂

电材料产业的规模效应和协同效应。 

 市场拓展策略得当、成效显著。公司首先通过技术优势在国际客户中

形成品牌优势，然后迅速提高国内市场销量。客户优势强化了公司的行业

龙头地位，有利于公司掌握行业发展先机。公司先国际、后国内的市场策

略取得了巨大的成效，并节省了大量销售费用。 

 公司产能将快速扩张。公司现有正极材料 4400 吨，10 年 10 月公司

超募资金运用项目投产后提高至 7100 吨，11 年底 IPO 募投项目投产后达

到 11000 吨。届时公司钴酸锂、锰酸锂和多元材料产能分别达 6900 吨、

1470 吨和 2580 吨。公司产能的大幅扩张是业绩增长的保障。 

 公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.65/1.12/1.70 元，对应 PE 分别为

77.64/45.11/29.65 倍。我们认为，公司作为锂电池正极材料行业翘楚，技

术优势突出、客户优势明显、产品投放时机恰当、产能扩张迅速，将充分

受益。给予公司买入评级。 

 公司面临技术风险、原材料价格波动风险、客户集中风险和人民币升

值风险。 

 

市场数据 2010 年 10 月 8 日 

当前价格（元） 50.28 

52 周价格区间（元） 44.51-74 

总市值（百万） 3944.00 

流通市值（百万） 986.00 

总股本（万股） 8000 

流通股（万股） 2000 

日均成交额（百万） 74 

近一月换手（%） 58.7 

Beta(2 年)  

第一大股东 北京矿冶研究总院 

公司网址 www.easpring.com.cn 
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图表 1  

资料来源
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图表 3  

资料来源

图表 4  

资料来源
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志银行调研结果显示，整车企业最愿意合作的 10 家锂电池企业中，

日本、美国和韩国分别占 6 家、3 家和 1 家，也反应了国外企业对

锰酸锂路线最为关注。美国通用纯电动汽车 Volt 放弃 A123 的磷酸

铁锂电池，选择 LG 化学的锰系电池。从国内来看，也有少数企业

采用锰酸锂路线；如韩国 SK 能源拟供应北汽锰酸锂电池、韩国 LG

化学将为长安汽车和吉利旗下的沃尔沃提供锰酸锂电池、万向集团

或将引进美国 EnerDell 的锰系电池等。 

中、美动力锂电池以磷酸铁锂为主，尚处于市场导入期。我国动力

锂电池大多选择了磷酸铁锂路线，并呈现遍地开花局面。目前，我

国进入磷酸铁锂领域的国内企业超过 150 家，而能够实现量产的企

业只有天津斯特兰和北大先行等少数企业。国际上主要磷酸铁锂生

产企业有美国的 A123、Valence 和加拿大的 phostech 公司。目前

磷酸铁锂仍处于导入期，国内外相关企业普遍亏损。 

我国磷酸铁锂产能规模较大，但发挥程度很低。国内磷酸铁锂统计

产能 6880 吨，09 年国内市场销量仅 800 吨，实际量产的企业只有

比亚迪和天津力神等少数几家。 

从技术来看，锰酸锂具有价格低、安全性好、耐过充性好、易于合

成的优势，但存在比容量低、循环次数低的缺点。磷酸铁锂理论性

能优秀，具有稳定性好、安全性高、循环次数高的优点，但也存在

工业化成本较高、体积能量密度低、产品质量一致性难以控制等制

约产业化进展的因素。 

我们认为，短期内锰酸锂和磷酸铁锂路线或出现并驾齐驱的态势；

长期内哪种材料成为主流，取决于能否成功地降低生产成本和解决

电池一致性问题。 
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图表 5  已经配备或计划配备在主要电动车辆上的锂离子充电电池 

 

资料来源：技术在线  金元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、锰酸锂和磷酸铁锂需求快速放量，钴酸锂需求有望保持稳步增

长 

09 年全球锂电池正极材料销量 4.4 万吨，其中钴酸锂、三元材料、

锰酸锂、磷酸铁锂销量占比分别为 48%、35%、7%、3%，其他正

极材料占比 7%左右。钴酸锂占比较高，主要在于全球锂电池应用

仍集中在小型锂电市场。我国钴酸锂、三元材料、锰酸锂、磷酸铁

图表6  不同锂电池正极材料性能比较 

 钴酸锂 锰酸锂 三元材料（镍钴锰酸锂） 磷酸铁锂 

价格（万元/ 吨） 20-25 5-10  15-20  13-20  

振实密度(g/cm3) 2.8-3.0  2.2-2.4  2.0-2.3  1.0-1.4  

比表面积(m2/g) 0.4-0.6  0.4-0.8  0.2-0.4  12-20  

克比容量(mAh/g) 135-140  100-115  155-165  130-140  

正常电压 (V) 3.6  3.8  3.6  3.4 

循环次数（次） >500 >500 >1000 >1000 

安全性能 低 高 中等 高 

原料成本 很高 低 高 低 

缺点 
成本高、安全性

低 

充放电时结构

欠稳定 
循环寿命低 

电导率及振实密度

低 

适用领域 小锂电 动力电池 小锂电、小型动力电池 动力电池 

资料来源：金元证券研究所 
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前 10 大正极材料供应商中我国占据 6 位，市场份额 50%左右。  

根据不完全统计，国内钴酸锂、锰酸锂、三元材料、磷酸铁锂产能

分别达到 14400 吨、15150 吨、5900 吨和 6880 吨。由于国内产能

存在虚报的情形，实际产能或低于统计数字，09 年国内钴酸锂、锰

酸锂、三元材料、磷酸铁锂销量分别为 12000 吨、2000 吨、2400

吨和 800 吨。 

图表9  国内部分锂电池正极材料产能（吨/年） 

 钴酸锂 磷酸铁锂 锰酸锂 三元材料

天津斯特兰 2000  

北大先行 3000 2000 50 300

天骄科技 240  4400

北京锂先锋 200  

烟台卓能 200  

贝瑞特 1000 100 

比亚迪 240  

合肥国轩 500  

新乡华鑫 500 500 300

湖南瑞翔 2000  1000 500

湖南杉杉 4000  800 200

盟固利 1500  3000 

当升科技 3900  300 200

云南汇龙  5000 

新乡格瑞恩  1400 

湖南振兴  3000 

合计 14400 6880 15150 5900

资料来源：金元证券 

 

技术领先、产品结构良好、客户质量优良是公司受益行业

广阔发展前景的关键因素 

公司大股东北京矿冶研究总院是我国以矿冶科学与工程技术为主的

规模最大的综合性研究与设计机构，公司继承了研究总院的科研与

工程产业化能力。公司钴酸锂技术处于国内先进水平，并成功出口

国外。得益于在湿法沉淀多元前驱体制造技术和多元正极材料火法

合成技术方面的集成创新能力，公司成为全球少数几家能快速推出
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系列化多元材料的企业。公司自主生产四氧化三钴和多元材料前驱

体，提升了产品质量的稳定性。公司取得了 9 项专利和多项专有技

术，被评为北京市高新技术企业、北京市专利试点企业。公司产品

“电池级氧化钴”、“高密度钴酸锂”被国家科技部、国家商务部、

国家质检总局和国家环保局联合评为国家重点新产品。 

公司产品结构良好，有望持续受益锂电池产业的发展。目前公司钴

酸锂产品覆盖了 8-12 微米的范围。09 年公司钴酸锂销量 2444.39

吨，在全球仅次于日亚化学和优美科。08 年公司开发了锰酸锂产品

和多元材料技术，目前产能分别为 300 吨和 200 吨。公司锰酸锂开

始进入量产阶段，多元材料正在认证。公司正抓紧磷酸铁锂的研发，

以保证在国内动力锂电池技术路线成熟时，可快速投产并把握市场

机遇。我们认为，公司产品推出时机比较恰当、产品布局逐步完善，

有望持续受益小型锂电池市场的稳步增长和动力锂电池市场的爆发

式增长。 

与全球主流锂电池企业的密切合作关系是公司核心竞争优势之一。

主流锂电池企业对正极材料供应商认证严格，通常国际大厂需要

1.5-2 年的认证期，国内大厂需要 0.5-1 年的认证期。通过认证后，

正极材料企业需新建一定规模的生产线，并通过电池厂的检查，才

能获得下游电池厂的批量订单。由于电池企业需求多为个性化产品，

并对产品一致性要求很高，电池企业一般与供应商形成相对紧密的

合作关系。公司开发了全球前 6 大锂电池企业中的 5 家客户，拥有

了产业发展的先机。公司众多的大客户资源也体现了公司突出的技

术优势和卓越的质量控制能力。 

我们预计，随着锂电池产业的不断发展，少数领先的汽车厂商、锂

电池企业和电池材料企业将形成相对稳定的合作关系，市场份额也

将向少数企业集中。一家电池材料企业，能否具有根据行业技术的

变迁不断推出质量高、一致性好的产品，持续为国际主流锂电池企

业进行配套，是决定其能否发展壮大的关键。公司强大的研发能力、

过硬的产品质量、良好的客户群，决定了公司有望持续受益锂电池

市场发展。 

 

市场拓展策略得当、成效显著 

公司销售策略得当。公司 01 年进入锂电池正极材料市场，从 04 年

开始加强国际主流锂电池客户的开发，两年后成功进入了国际主流
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市场。公司凭借在国际客户中形成的品牌优势，迅速提高了在国内

市场的销售量，形成了目前以国外为主、国内为辅的市场销售格局。

公司采取该销售策略的前提在于先进的技术水平和良好的质量控制

能力。通过该策略，公司在短时间内取得了市场突破，并将销售费

用率控制在 1.5%左右的低水平。 

快速响应能力提升客户服务水平。公司一直致力于围绕客户需求开

展研发活动，公司能快速推出新型号产品，满足客户个性化需求。

公司现已成为全球少数几家能够快速推出系列化多元材料产品的企

业，客户响应能力强。在开发三星 SDI、LG 化学的过程中，公司快

速响应能力起到了关键作用。  

公司销售策略成效显著。首先，公司大客户战略成效显著。目前，

国际前 6 大锂电池企业中的 5 家，如三星 SDI、LG 化学、三洋能

源、深圳比克和比亚迪等成为了公司客户。其中三星 SDI 是公司 06

年开发的客户，三洋能源和比亚迪是公司 09 年新开发客户。公司

新推出的锰酸锂新型号产品已通过日本、韩国、美国等几家锂电池

企业的产品认证，并开始批量供货阶段。说明了公司锰酸锂产品质

量过硬、市场开拓情况良好。公司多元材料的国际大客户认证也取

得阶段性进展。 

图表 10  2009 年全球锂电池市场分布情况 图表 11  09 年公司主要收入来自于国际主流锂电池企

业 

资料来源：公司招股书 资料来源：公司招股书 

 

多产品分阶段逐步推进，发展战略十分清晰 

公司钴酸锂将稳步增长。一方面，尽管公司产品定位于中高端，但

仍受到行业竞争加剧和下游成本转嫁的压力。上半年公司钴酸锂毛

三洋能

源, 21%

三星
SDI, 16%

日本索

尼, 14%
韩国LG化

学, 11%

比亚

迪, 7%

深圳比

克, 7%

其

他, 24% LG化

学, 28.89%

三星
SDI, 23.48

%
深圳比

克, 17.75%

比亚

迪, 5.94%

深圳华粤

宝, 5.26%

其

他, 18.68%



2010 年 10 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-9-

利率 10.35%，同比下降了 4.22 个百分点。另一方面，公司已与国

际大锂电企业结成紧密的合作关系，将受益于国际订单的转移。近

期 LME 钴价格明显回升，预计公司钴酸锂盈利能力将有所改善。

未来公司钴酸锂主要通过深度营销，提高针对核心客户的销售量；

同时通过直接采购钴矿等措施降低生产成本。 

未来公司增长点主要在于锰酸锂和三元材料，把握动力锂电市场爆

发式增长机会。公司锰酸锂通过部分国际大客户认证，正进入放量

阶段。公司部分锰酸锂型号毛利率高达 30%左右，盈利能力较高。

公司三元材料具备湿法和火法技术、能快速推出系列化产品，部分

日本客户正在进行认证，预计 4 季度可取得较大进展。随着公司与

日韩主流锂电池企业合作关系的不断增强，公司可较大程度上受益

日韩纯电动汽车市场的发展。 

加快磷酸铁锂研发，把握国内动力锂电池市场机遇。公司组建了磷

酸铁锂项目组，目前正处于试验阶段，预计 11 年将建成中试线。

公司认为磷酸铁锂电池振实密度低，更适合电动大巴和储能领域。

鉴于目前磷酸铁锂市场仍未有效打开，相关企业普遍亏损。公司主

要是加强磷酸铁锂的技术储备，以便未来市场启动时及时跟进。 

通过并购做大锂电池材料产业。公司将积极寻找锂电池材料领域的

并购机会，力争成长为国际化的、全产品线的锂电池材料企业。 

我们认为，公司产品推出进度基本符合产业发展趋势，将充分受益

锂电池不同发展阶段的增长。通过并购进入其他锂电池材料领域，

有利于公司快速做强做大，提升公司整体规模效应和协同效应。 

 

新项目逐步投产，2011 年产能将增加 150% 

公司在北京市通州区、河北省三河市（燕郊）、河南省新乡市租赁了

三个生产基地。通州和燕郊基地主要生产正极材料，面积分别超过

2600 平米和 10000 平米；新乡基地主要生产多元材料前驱体，面

积超过 3700 平米。09 年 10 月，公司在江苏海门购买了 7 万平米

的工业用地，用于实施 IPO 募投项目。 

公司 IPO 募集资金 7.2 亿元，超募 4.8 亿元。公司利用 1.2 亿元的

超募资金扩建生产线及技改项目，主要用于新乡分公司建设 1000

吨前驱体扩建工程、江苏海门 2880 吨四氧化三钴新建工程、燕郊

2700 吨锂电池正极材料扩建工程，预计将于 10 年 10 月底投产。
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公司 IPO 项目为在海门投资 3900 吨锂电池正极材料项目，预计将

于 11 年底投产。现有项目投产后，公司锂电池正极材料产能提高

至 11000 吨，比目前产能提高 150%。未来公司钴酸锂、锰酸锂、

多元材料的产能将分别达到 6950 吨、1470 吨和 2580 吨，公司产

品结构将明显优化。 

 

图表 12  2011 年公司产能将增加 150% 
项目（吨/年） 钴酸锂 多元材料 锰酸锂 总产能 投资额（亿元） 备注 

 现有产能 3900 200 300 4400  

超募项目新增产能 1300 830 570 2700 1.22 2010.10 投产 

IPO 项目新增产能 1750 1550 600 3900 1.72 2011 年底投产 

合计 6950 2580 1470 11000  

资料来源：公司公告  

 

估值 

根据测算，公司 10-12 年每股收益分别为 0.65/1.12/1.70 元，对应

市盈率分别为 77.64/45.11/29.65 倍。我们选取的可比公司 10-12

年 PE 均值分别为 83.89/56.03/41.55 倍，明显高于当升科技估值水

平。我们认为，公司作为锂电池正极材料龙头企业，技术优势突出、

客户优势明显、产品投放时机恰当、产能规模迅速扩张，有望充分

受益传统小型锂电的稳步增长和动力锂电池的爆发式增长，可给予

公司买入评级。 

 

图表 13  可比公司估值比较 
证券代码 证券简称 2009 年 PE 2010 年 PE 2011 年 PE 2012 年 PE  备注 

600884.SH 杉杉股份 87.08 57.63 28.01 17.39 涉及正负极材料、电解液等

002466.SZ 天齐锂业 185.68 143.04 97.18 71.21 碳酸锂加工 

002460.SZ 赣锋锂业 172.85 132.34 94.58 74.17 碳酸锂加工 

000973.SZ 佛塑股份 1542.10 74.63 39.97 26.53 隔膜等产品 

002091.SZ 江苏国泰 47.25 46.37 39.30 31.97 电解液等 

300037.SZ 新宙邦 74.02 49.35 37.12 28.04 电解液 

均值 351.5 83.89  56.03 41.55  

资料来源：wind  金元证券研究所 

 

 

 



2010 年 10 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-11-

 

图表 14  公司估值核心假设 
2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

钴酸锂 

产销量（吨） 2444 3900 5200 6950 

单价（万元/吨） 21.33 23 23 23 

毛利率（%） 13.60% 10.65% 10.65% 10.65% 

单吨毛利（万元） 2.9 2.45 2.45 2.45 

锰酸锂 

产销量（吨） 5.23 60 400 1030 

单价（万元/吨） 7 7 7 

毛利率（%） 30.0% 30.0% 30.0% 

单吨毛利（万元） 2.1 2.1 2.1 

三元材料 

产销量（吨） 26.6 25 300 1000 

单价（万元/吨） 13.8 16 16 16 

毛利率（%） 23% 18.8% 18.8% 18.8% 

单吨毛利（万元） 3.2 3 3 3 

资料来源：金元证券研究所 

 

风险 

市场风险。未来动力锂电池的技术路线，存在一定的不确定性，给

公司带来一定的市场风险。 

技术风险。如公司技术外泄，将导致公司市场竞争力下降、盈利能

力下滑。 

原材料价格波动风险。氯化钴占钴酸锂生产成本的 70%以上，氯化

钴价格波动将对盈利产生较大影响。 

客户集中风险。公司采取的大客户战略成效显著，但同时带来的客

户集中风险。 

人民币升值风险。公司产品主要出口日韩，人民币升值将给公司盈

利带来一定的负面影响。 
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图表 15  公司利润表、资产负债表和现金流量表预测 
利润表 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 534.58 918.47  1285.27 1843.87 

  减: 营业成本 460.38 817.59  1137.15 1618.64 

        营业税金及附加 0.33 0.57  0.80 1.15 

        营业费用 8.27 12.40  16.97 24.34 

        管理费用 15.21 23.42  32.13 46.10 

        财务费用 8.31 3.54  -6.69 -5.98 

        资产减值损失 -1.47 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 43.55 60.95  104.91 159.62 

  加: 其他非经营损益 2.85 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 46.40 60.95  104.91 159.62 

  减: 所得税 6.28 9.14  15.74 23.94 

        净利润 40.12 51.81  89.18 135.68 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 40.12 51.81  89.18 135.68 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E

        货币资金 39.57 333.91  260.44 270.98 

        应收和预付款项 135.03 260.81  303.22 504.97 

        存货 67.50 63.74  118.80 141.03 

        其他流动资产 4.71 4.71  4.71 4.71 

        长期股权投资 0.00 0.00  0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 61.87 253.65  325.43 287.21 

        无形资产和开发支出 17.59 15.75  13.91 12.07 

        其他非流动资产 4.59 2.30  0.00 0.00 

        资产总计 330.87 934.87  1026.51 1220.98 

        短期借款 140.98 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 38.21 76.38  78.85 137.63 

        长期借款 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他负债 0.00 0.00  0.00 0.00 

        负债合计 179.19 76.38  78.85 137.63 

        股本 60.00 80.00  80.00 80.00 

        资本公积 30.40 665.40  665.40 665.40 

        留存收益 61.28 113.09  202.27 337.94 

        归属母公司股东权益 151.68 858.49  947.67 1083.34 

        少数股东权益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        股东权益合计 151.68 858.49  947.67 1083.34 

        负债和股东权益合计 330.87 934.87  1026.51 1220.98 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 
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        经营性现金净流量 29.53 -20.14  19.84 4.56 

        投资性现金净流量 -30.52 -200.00  -100.00 0.00 

        筹资性现金净流量 -3.93 514.48  6.69 5.98 

        现金流量净额 -5.06 294.34  -73.47 10.54 

资料来源：金元证券 
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