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 2011年3月29日，多氟多发布2010年年报。2010年公司实现销售收入7.94亿元，比2009年同期增长5.24%，实

现营业利润4941.19万元，比2009年同期减少40.55%，2010年公司实现净利润4835.43万元，同比减少39.50%，

2010年公司实现EPS为0.44元，基本符合我们预期。 

 同时，公司公告了2010年度利润分配预案，以2010年12月31日股本总额10700万股为基数，向全体股东每10

股派发现金红利2.00元（含税），共计分配股利2140万元。公司2010年度资本公积转增股本预案为：以2010

年12月31日的公司总股本10700万股为基数，以资本公积转增股本，每10股转增3股，共计转增3210万股。 

 

原材料大幅上扬致毛利率下滑，净利润出现一定幅度下滑 

2011年3月29日，多氟多发布2010年年报。2010年公司实现销售收入7.94亿元，比2009年同期增长5.24%，实

现营业利润4941.19万元，比2009年同期减少40.55%，2010年公司实现净利润4835.43万元，同比减少39.50%，2010

年公司实现EPS为0.44元，基本符合我们预期。 

公司2010年公司氟化盐业务净利润出现大幅下滑主要是公司主导产品原材料（包括萤石、硫酸、氢氧化铝、

氟硅酸钠、烧碱等）价格均呈不同程度上涨，尤其是萤石价格涨幅在30%以上，对公司利润造成较大影响。公司

产品主要应用于电解铝行业，受国家对电解铝行业宏观调控政策的影响，氟化盐销售价格和数量呈现阶段性波动，
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相对沪深 300 表现 
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多氟多 沪深300

市场数据 2011.3.29 

当前价格    （元） 82.90  

52 周价格区间（元） 37.01-98.5 

总市值     （百万） 8870.30  

流通市值  （百万） 2238.30  

总股本    （万股） 10700.00  

流通股    （万股） 2700.00  

日均成交额（百万） 106.91  

近一月换手   （%） 106.36  

 

财务数据 FYE(%) 
毛利率 22.68 

净利率 3.86 

净资产收益率 0.81 

总资产收益率 0.61 

资产负债率 14.62 

现金分红收益率 0 

市盈率 179 

市净率 6.7 
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但总体比较平稳，价格涨幅有限。 

图 1 2010 年公司营业收入构成  图 2 2010 年公司营业利润构成 

 

 

 
资料来源：公司公告 国海证券研究所  资料来源：公司公告 国海证券研究所  

 

图 3 公司主要产品毛利率情况  图 4 公司近年来营业收入和净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告 国海证券研究所   资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

公司氟化盐综合竞争优势显著 

市场占有率高居第一 

本公司冰晶石、氟化铝产品年生产能力为12万吨，约占全球产能的8.51%，国内产能的17.65%。其中，冰

晶石产能为6万吨/年，约占全球同类产品总产能的23.08%，占国内同类产品总产能的35.29%；氟化铝产能为6 万

吨/年，约占全球同类产品总产能的5.22%，占国内同类产品总产能的11.76%。 
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图 5 公司冰晶石市场占有率高居第一  图 6 公司氟化铝市场占有率高居第一 

 

 

 
资料来源：招股说明书 国海证券研究所   资料来源：招股说明书 国海证券研究所  

技术创新优势 

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34项（其中发明专利23项），已获受理专利申请44项（其

中发明专利43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。 

节能环保优势 

公司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。 

标准化优势 

本公司坚定不移地走“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，均由本公司制、修订。 

资源和成本优势 

    技术优势决定了本公司的成本优势。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。 
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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。本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，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。公

司未来氟化盐业务主要是产能扩张，带来盈利稳定增长。 

公司未来最大看点在于锂电池业务 

2010年7月，公司已使用1.3亿元超募资金投向200吨六氟磷酸锂项目，2010年11月，公司发布公告，公司将

用超募资金进行两个锂离子电池新能源相关项目的建设，其中3.4亿元用于2000吨六氟磷酸锂、20000吨电解液、

400吨电池级氟化锂和5000吨电子级氢氟酸项目，另1亿元用于成立多氟多焦作）新能源科技有限公司，进行1亿

AH动力锂离子电池项目投资。 

公司传统业务为电解铝助熔剂，是我国无机氟化盐的领军企业，并以此为基础，进入六氟磷酸锂领域。多

氟多采用氟化氢溶剂法生产六氟磷酸锂，该生产工艺具有产出率高、质量好等优点，公司自身生产氟化锂和电子

级氢氟酸这两大原料，并且这两种原料产品的国家标准都由公司主持制定和修订，保证了项目投产后的成本优势。

目前，公司200吨六氟磷酸锂项目试生产成功，预计2011年和2012年六氟磷酸锂成为公司利润重要来源，随着公

司六氟磷酸锂项目的达产，公司六氟磷酸锂有望打破国际龙头，对应的公司估值享受较高溢价。 

此外，公司积极进行磷酸铁锂和锂电池隔膜的技术储备，未来有望形成锂电池材料最为完整的产业链。我

们预测从2012年开始，随着公司六氟磷酸锂电解质、锂电解电解液和锂电池组相续投产，未来锂电池业务将成为

公司重要利润来源，公司锂电池业务的盈利有望超过传统氟化盐业务。 

表 1 全球六氟磷酸锂产能情况 

公司名称 产能(吨/年) 厂址 备注 

STELLA 化成株式会社 1000 日本 主要供给韩国 ECOPEO（第一毛织城） 

关东电化工业株式会

社 
950 日本 主要供给宇部公司 

森田化学工业株式会

社 
960 日本 主要供给给三菱化学 

森田化工（张家港）有

限公司 
720 

中国

张家

港 

其中 300 吨供给江苏国泰 

韩国慰山 100 韩国 2010 年扩产到 350 吨/年，主要供给三星电子 

台塑 200 高雄 目前月产量 10 吨左右 

天津金牛 250 天津 自用，未来计划扩产到 400 吨/年 

江苏国泰 300（规划） 
张家

港 
尚未完成中试 

多氟多 2200（规划） 河南 
2010 年下半年，200 吨/年的六氟磷酸锂生产线也将建设完毕，

未来计划扩产到 2200 吨/年 

合计 4180   

资料来源：国海证券研究所 
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图 7 电解液市场中日韩三足鼎立  图 8 2008 年日、韩锂离子企业电解液产量 

 

 

 

资料来源：日本信息技术综合研究所 国海证券研究所  资料来源：日本信息技术综合研究所 国海证券研究所 

 

股权激励提升公司团队核心凝聚力 

公司推出股权激励计划增强公司核心凝聚力。股权激励计划拟授出300万份股票期权，全部行权后增加股本300万

股，约占公司现有股份的2.8％。期权授予公司8名高管以及64名核心技术（业务）和部分中层管理人员。64名激励核

心则分布于技术、市场、生产、行政、财务、审计、证券、新能源公司、后勤和人力多个系统，并且以技术和市场系

统受激励人数最多，分别为22人和12人，体现公司对技术和市场高度重视。总体而言，公司核心技术人员备受重视，

有利于增强公司凝聚力。 

公司股权激励行权条件较容易实现。根据股权激励方案，公司股权激励有效期为5年，其中等待期1年，考核条件

为2011～2014年净利润分别比2010年增长30％、60％、120％、180％，即年均复合增长率29％，由于公司2010年业绩

基数非常低，未来几年内传统氟化盐业务产能扩张带来的盈利增长和锂电池业务稳步推进带来利润增长，我们认为股

权激励实施较为容易。 

 

二级市场投资建议 

公司传统氟化盐业务盈利将大幅好转，随着六氟磷酸锂量产，锂电池业务占公司收入和利润比重也将逐步提

升。我们预测公司2011年~2013年EPS分别为1.20元、2.62元、3.55元，公司短期估值偏高，但考虑到随着六氟磷

酸锂项目的达产，将带来公司业绩和估值水平的提升，我们维持公司增持评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


