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本报告导读： 
2011 年开始，公司新能源业务将从单一的电解液扩展至电解液核心材料六氟磷酸锂和

正极材料（锰酸锂、三原材料、磷酸铁锂），进入跨越式发展阶段。

投资要点： 
 2011 年开始，公司新能源业务将从单一的电解液扩展至电解液核心

材料六氟磷酸锂和正极材料（锰酸锂、三原材料、磷酸铁锂），进入

跨越式发展阶段。公司新能源产品均定位中高端，盈利能力在行业内

将位于高端水平。 
 六氟磷酸锂是电解液最核心的原材料，其国内售价达到 35 万元/吨，

成本占到电解液生产成本的 6成多。由于生产技术难度很高，国际上

基本由日本企业垄断，我国依赖进口。高门槛决定高盈利，六氟磷酸

锂的毛利率保守在 60%以上。 
 子公司江苏国泰锂宝新材料公司建设 1100 吨锂离子电池正极材料，

包括锰酸锂、磷酸铁锂、三元材料。该项目目前进展顺利，产品定位

中高端，盈利能力将高于行业平均水平。 
 2010 年公司外贸收入增幅高达 40%以上，但利润增长显著低于收入增

长。针对 2010 年外贸业务存在的问题，公司已做出调整。2011 年，

公司外贸业务将从 2010 年的“量变”变为“质变”，盈利增长将显著

高于收入增长。 
 公司管理能力优秀，经营稳健，负债率低，财务稳健，外贸业务现金

流非常好，能够为化工业务发展提供良好的资金支持。公司新能源业

务发展好于预期。考虑六氟磷酸锂和电极材料贡献，我们上调公司

2011-2012 年 EPS 至 0.86、1.19 元（原预测为 0.76、0.91 元），上

调评级至“增持”。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,127 2,648 3,911 4,379 4,732
(+/-)% 3.2% -15.3% 47.7% 12.0% 8.1%
经营利润（EBIT） 142 198 222 347 484
(+/-)% 1.2% 39.5% 11.8% 56.5% 39.4%
净利润 128 148 178 258 357
(+/-)% 58.4% 15.7% 20.7% 44.9% 38.2%
每股净收益（元） 0.43 0.49 0.59 0.86 1.19
每股股利（元） 0.15 0.15 0.20 0.30 0.3

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 4.5% 7.5% 5.7% 7.9% 10.2%
净资产收益率(%) 19.1% 18.9% 19.6% 23.6% 26.4%
投入资本回报率(%) 38.9% 35.8% 32.1% 46.6% 66.3%
EV/EBITDA 50.1 37.0 32.4 21.2 15.4
市盈率 67.4 58.3 48.3 33.4 24.1
股息率 (%) 0.5% 0.5% 0.7% 1.1% 1.5%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 36.00

上次预测： 30.00
当前价格： 28.68

2011.03.03
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 19.20-35.10
总市值（百万元） 8,604
总股本/流通 A 股（百万股） 300/289
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 96%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 113

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 877
每股净资产 2.92
市净率 9.8
净负债率 1%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.08 0.11
Q2 0.12 0.17
Q3 0.16 0.17
Q4 0.13 0.14
全年 0.49 0.59

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 20% -1% 30%
相对指数 13% -5% 28%

 
相关报告 
《电解液计划继续扩产，成长仍有空间》 

2010.10.25
《外贸、新能源齐头并进，成就稳健成长》

2010.08.02
《2010 年面临良好经营环境，稳健增长可

期》 2010.03.18
《稳步增长可期，估值提升需待 LiPF6 突

破》 2009.11.18
《业务稳步回升，LiPF6 计划年内中试》 

2009.10.26
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模型更新时间：2011.03.02 
股票研究 
原材料 
基础化工 

 

江苏国泰（002091） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 36.00 

上次预测： 30.00 
当前价格： 28.68 

 

公司网址 
www.gtiggm.com 

 

公司简介 
公司主要从事纺织品、服装、机电、轻

工、化工等商品的进出口贸易和外派劳

务业务，自 01 年以来公司多次位居“中

国外贸 200 强”之列。公司目前下属纱

布分公司、针织分公司、服装分公司、

机电分公司、化医分公司等 9 个业务部

门，投资控股或参股了 15 家企业，并

拥有玩具、服装、机电、毛衫等设计打

样中心。公司目前已发展成为以外贸为

龙头、实业为基础、科技为依托，贸工

技一体化发展的综合性企业。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 19.20-35.10 
市值（百万） 8,604 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,029 3,127 2,648 3,911 4,379 4,732
营业成本 2,733 2,799 2,266 3,428 3,748 3,942
税金及附加 2 2 3 3 4 4
营业费用 101 134 127 156 166 180
管理费用 56 59 61 102 114 123
EBIT 140 142 198 222 347 484
公允价值变动收益 0 0 17 800 0 0
投资收益 366 -54 215 200 200 200
财务费用 6 -32 -2 2 1 3
营业利润 133 157 198 231 348 483
所得税 48 37 41 49 71 88
少数股东损益 6 9 12 15 25 44
净利润 81 128 148 178 258 357
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 285 436 357 384 613 843
其他流动资产 463 505 520 738 819 852
长期投资 39 40 73 75 77 79
固定资产合计 270 277 353 438 506 569
无形及其他资产 24 26 35 35 34 33
资产合计 1,084 1,290 1,343 1,672 2,051 2,379
流动负债 455 541 476 661 831 859
长期负债 7 0 0 0 0 0
股东权益 573 668 779 907 1,092 1,348
投入资本(IC) 315 293 445 552 596 598
现金流量表   
NOPLAT 91 114 159 177 278 397
折旧与摊销 14 19 19 27 33 38
流动资金增量 (34) 32 (67) (23) 23 60
资本支出 (98) (29) (104) (111) (100) (100)
自由现金流 (27) 136 7 70 233 395
经营现金流 71 155 105 187 338 499
投资现金流 (109) (37) (132) (101) (100) (100)
融资现金流 179 213 (52) (59) (8) (169)
现金流净增加额 141 330 (79) 27 229 230
财务指标   
成长性   
收入增长率 3.2% -15.3% 47.7% 12.0% 8.1%
EBIT 增长率 1.2% 39.5% 11.8% 56.5% 39.4%
净利润增长率 58.4% 15.7% 20.7% 44.9% 38.2%
利润率   
毛利率 9.8% 10.5% 14.4% 12.3% 14.4% 16.7%
EBIT 率 4.6% 4.5% 7.5% 5.7% 7.9% 10.2%
净利润率 2.7% 4.1% 5.6% 4.6% 5.9% 7.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 19.1% 18.9% 19.6% 23.6% 26.4%
总资产收益率(ROA) 7.4% 9.9% 11.0% 10.7% 12.6% 15.0%
投入资本回报率(ROIC) 29.0% 38.9% 35.8% 32.1% 46.6% 66.3%
运营能力   
存货周转天数 11 9 10 7 8 8
应收账款周转天数 26 32 43 33 38 37
总资产周转周转天数 131 139 182 141 155 171
净利润现金含量 0.88 1.21 0.71 1.05 1.31 1.40
资本支出/收入 3% 1% 4% 3% 2% 2%
偿债能力   
资产负债率 43.1% 44.2% 37.7% 41.4% 42.0% 37.4%
净负债率 -48.0% -62.3% -44.9% -42.3% -50.1% -62.5%
估值比率   
PE 67.4 58.3 48.3 33.4 24.1
PB 8.0 10.3 8.8 7.6 6.3 5.1
EV/EBITDA 50.1 37.0 32.4 21.2 15.4
P/S 1.51 2.20 2.60 1.76 1.57 1.45
股息率 0.5% 0.5% 0.7% 1.1% 1.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 2011 年公司新能源业务将进入跨越式发展阶段 
1.1. 2011 年新能源业务扩展至锂盐和正极材料 

 
公司是国内电解液龙头企业，近两年国内锂电快速发展，带动电解液需求快

速增长，公司产能也不断翻番增长。2011 年开始，公司新能源业务将从单一

的电解液扩展至电解液核心材料六氟磷酸锂和正极材料（锰酸锂、三原材料、

磷酸铁锂），进入跨越式发展阶段。公司新能源产品均定位中高端，盈利能

力在行业内将位于高端水平。 

 

1.2. 中高端电解液龙头，电解液产能年内翻番 

 

公司电解液产品主要定位于中高端市场，品种最全，新品开发速度最快，产

品获得索尼等国际高端客户的认可，是国内唯一能够大规模出口锂电池电解

液的生产商，出口比例超过 40%。 

 

2009 年国泰华荣拥有 2500 吨电解液产能，产销量 2700 吨；2010 上半年产

能达到 5000 吨，2010 年电解液销量达到 3900—4000 吨。2010 年 10 月公司

公告实施异地改扩建，计划将电解液扩产至 10000 吨，再次翻番。由于新厂

区基建是按 10000 吨规模建设，因此新的 5000 吨产能建设速度较快，2011

下半年就可实现投产，预计 2011 年公司电解液销量可达 5300 吨,2012 年销

量可达 7000 吨。 

 

公司电解液产品毛利率在 35—40%，显著高于行业平均水平（行业平均 20%

多），原因在于公司每年都会研发数十，上百个新品种，毛利率水平高。另

外实现部分高价添加剂的自产，降低了生产成本。 
 

图 1：2003-2008 年公司电解液销量 图 2：2005 年以来国泰华荣主营利润、净利润 
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1.3. 六氟磷酸锂技术壁垒高，国内依赖进口，毛利率 60%以上 

 
六氟磷酸锂是电解液最核心的原材料，1 吨六氟磷酸锂能够生产约 8 吨电解

液，其国内售价达到 35 万元/吨，成本占到电解液生产成本的 6成多。由于

生产技术难度非常高，在国际上基本由日本企业垄断，主要生产商为日本森
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田、关东电化、STELLA 化学，另韩国有少量生产。高门槛决定了该产品的高

盈利，六氟磷酸锂的毛利率保守在 60%以上。 
 
国内电解液生产厂家基本都从日本企业采购，国内天津金牛拥有部分六氟磷

酸锂产能，由于未完成全部工序，无法形成固体产品，只能存在于溶剂中，

多年来仅供自用。另外，江苏国泰、多氟多、九九久都在尝试六氟磷酸锂的

产业化。江苏国泰 2009 年中期完成六氟磷酸锂的小试，2010 年成立子公司

亚源公司（持股 71.5%）实施六氟磷酸锂产业化运作。在与江苏国泰多年的

接触中，感受 紮到公司经营风格稳健，稳 稳打，我们相信公司有望成为国内

第一个实现六氟磷酸锂产业化和商业化的本土企业。 

 

1.4. 正极材料产业化进展顺利，未来借助电解液现有渠道销售 

 
2010 年 10 月，公司设立子公司江苏国泰锂宝新材料公司建设 1100 吨锂离子

电池正极材料，包括锰酸锂、磷酸铁锂、三元材料。该项目目前进展顺利，

产品定位中高端，盈利能力将高于行业平均水平。一方面公司正极材料的客

户与电解液客户重叠，未来产品销售可借助现有渠道；另一方面公司正极材

料与电解液可协同研发，向客户配套供应，从而达到最佳的电化学性能。 

 

正极材料占锂电池成本的 30%，电解液占锂电池成本的 12%，合计 42%。锂电

池材料中正极材料、电解液、隔膜盈利能力强（毛利率 30%以上），负极材料

盈利能力较弱（20%以内）。公司布局锂电池原材料产业链上利润最丰富的环

节，且立足中高端，协同发展，未来有望发展成为我国锂电材料的龙头之一。 

 

2. 锂电未来发展空间巨大 
 
市场上关于锂电行业的报告汗牛充栋，对于锂电的优势我们这里不再赘述。

目前看，手机、笔记本电脑、数码产品等依然是目前锂电池最主要的消费领

域，3G 手机、锂电池矿灯、锂电池电动工具、锂电池电动自行车处于快速发

展期，储能电站进入实施阶段；电动汽车处于发展初期，随着锂离子动力电

池的不断成熟和拓展将为锂电池及电解液提供广阔的市场空间。未来 1-2 年

内，对锂电池形成实质性需求拉动的是 3G 手机、笔记本电脑、电动工具和

电动自行车；长期看电动汽车和储能电站将为锂电提供巨大的市场空间。 

 

3. 外贸业务 2010 至 2011 年实现“量变”到“质变” 
3.1. 2010 年订单量高增长，利润增长未跟上 

 

2010 年公司外贸收入增长超过 40%，但利润增幅显著小于收入增幅，主要原

因在于：1、布料价格、人工成本上升快，推升成本，压缩订单毛利率水平；

2、订单量大幅增长，业务人员跟单压力过大，且生产工厂因员工不足有拖

单、拒单情况，临时更换生产厂家造成管理成本上升。3、拖单、拒单情况

发生使得部分订单后期不得不采用空运，大幅增加运输成本。 

 
3.2. 经过调整，2011 年外贸业务将更有“质量” 
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针对 2010 年外贸业务存在的问题，公司已做出调整，根据原材料价格情况

调整了订单价格；将订单转向生产能力强、供应稳定的工厂，并将部分生产

转向中、西部地区，以降低成本。另外，业务人员在经过 2010 年业务量大

增的锻炼后，业务能力有明显提升，为 2011 年打下良好的基础。2011 年，

公司外贸业务将从 2010 年的“量变”变为“质变”，盈利增长将显著高于收

入增长。 

 
3.3. 公司外贸业务优势仍在强化 

 
公司 1998 年成立以来，一直依靠自身经营来发展，一步步成长，行业排名

不断前进。公司已从早先的外贸商逐步向全面供应商蜕变，抵御风险能力增

强，盈利更稳定。 

 

供应商模式不是简单的“买了卖” 

 

公司外贸业务的优势可总结为区位、口碑、管理、人才等几个方面： 
1、 便捷的区位优势，主要体现在货源、成本、物流等方面。公司地处张家

港，其所在的江苏省是纺织、服装、轻工业大省，轻纺工业非常发达，

纺织品、服装、玩具、机电产品等货源充足且采购成本低。张家港毗邻

长江黄金水道，拥有外贸商港，且高速公路网也非常发达，具有很好的

水路、陆路运输条件。张家港拥有保税区和保税物流园区，对从事外贸

的企业来说非常便利。另外，张家港属于县级市，人力和商务成本相比

北京、上海等大城市低很多。 

 

2、 良好的市场口碑。10 多年的诚信经营及雄厚的资金实力使公司在客户和

供应商那里建立了良好的口碑。在供应商处，公司的订单给予优先保障；

在客户这边，良好的口碑也使公司更容易接到订单，特别是大客户的订

单。金融危机以来，订单向优质企业集中，公司明显受益。 
 

3、 增强上下游控制力是公司多年的管理目标。通过对上下游资源的掌控，

推行供应链管理模式，不断根据市场变化优化出口产品结构，提升渠道

运营效率，成为国外市场和国内生产企业之间的稳固桥梁。公司通过供

应链管理，把面料厂、辅料厂、服装厂等资源整合起来，互动起来，形

成大家都挣钱的良好局面，对加工厂形成了很强的控制力。 
 

4、 人才优势。公司 1998 年以来收购了几家企业，集中了一批外贸方面的优

秀人才，包括设计师、业务员、跟单员等。依托这些人才，公司建立了

几个设计、打样中心，形成了软实力，公司的玩具产品 70%为自主设计，

成为客户供货商，直接和海外买家签定合同  

根据客户订单档次合

理的将生产外包给有

实力的工厂，或交付自

有的样板工厂 。 

统筹安排并密切参

与整个生产流程，包

括原材料选择、采

购、跟单等 。 

从事部分产品的设计、

采购、生产管理与控

制，以及航运等其它支

持性工作 。 
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30%为来样设计；服装产品的自主设计比例低于玩具，但也达到了 4-5 成。

设计、打样能力是一般加工厂所不具备的，也是公司掌控加工厂，提高

附加值的重要手段。 

 

5、 高性价比的服务。在大部分情况下，国外客商向公司采购比向终端工厂

采购还便宜，这是非常有吸引力的。并且公司提供的产品种类多，可以

为客户提供一揽子服务，有些国外客商需要几个种类的很多种产品，要

找很多工厂，比不上直接找公司一揽子采购。另外，国外大客商在甄别

国内加工厂供应能力和信用上的难度和成本都比较高，找公司集中采购

更省力、省钱。 

 

6、 样板工厂提升形象。公司在各主要出口领域都拥有经过外商认可的样板

工厂，这些样板工厂在工作环境、员工待遇、环保等方面符合部分苛刻

外商的要求。公司可根据客户订单的需求档次选择在自有样板工厂或外

包工厂组织生产，提高了对客户的适应性，也使公司的出口市场不断得

以延伸和扩展。 

 

4. 上调评级至“增持” 
 
公司管理能力优秀，经营稳健，负债率低，财务稳健，外贸业务现金流非常

好，能够为化工业务发展提供良好的资金支持。2011 年公司新能源业务将从

单一的电解液扩展至电解液核心材料六氟磷酸锂和正极材料（锰酸锂、三原

材料、磷酸铁锂），进入跨越式发展阶段。公司产品均定位中高端，客户基

础稳固，竞争力强，盈利能力强于行业平均水平，未来将发展成为我国锂电

池材料的龙头之一。外贸业务经过调整后管理、营业成本下降，2011 年利润

增速将显著高于收入增速。 

 

公司新能源业务和外贸业务发展好于预期。考虑六氟磷酸锂贡献，我们上调

公司 2011-2012 年 EPS 至 0.86、1.19 元（原预测为 0.76、0.91 元），上调

评级至“增持”。 
 

盈利预测部分假设： 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

电解液（吨） 2500  2700  3950  5300  7000  

不含税单价（元/吨） 8.38  8.29  8.38  8.38  8.12  

毛利率 39% 40% 37% 37% 37% 

      

硅烷偶联剂（吨） 1540  1500  1800  2500  3200  

不含税单价（元/吨） 3.42  3.42  3.50  3.50  3.50  

毛利率 10.0% 15.0% 14.0% 16.0% 18.0% 

      

六氟磷酸锂（吨）       130  600  

不含税单价（元/吨）    30.8  28.2  

毛利率       60.0% 60.0% 
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