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多氟多(002407) 

盈利能力快速恢复，新能源崭露头角 

 受益氟资源收紧，传统业务盈利水平快速恢复。公司冰晶石和氟化铝的主要原材
料分别为磷肥副产和萤石。去年以来，国家对萤石资源管理趋严，实行总量开采
控制政策，萤石价格快速上升，目前已达每吨约 3000 元的水平。受原材料影响，
氟化铝价格快速上涨，根据百川资讯的数据，现在保持在每吨近 1 万元价位。自
去年四季度起，公司盈利水平处于较快恢复通道，今年一季度，公司综合毛利率
已达到历史较高水平，考虑到此次价格上涨的政策背景，我们认为未来公司较好
盈利水平仍有望持续。 

 冰晶石和氟化铝规模及区域布局同步推进，行业影响力扩大。目前包括募投项目
在内，公司在河南焦作拥有 7 万吨冰晶石和 12 万吨氟化铝产能，规模均居行业第
一。同时结合资源及下游厂商区域分布，公司本部外的布局已全面展开，去年公
司和中铝成立合资公司抚顺多氟多，投资 6 万吨氟化铝项目，将来产能主要由中
铝消化；今年 3 月底公司公告，将在云南成立合资公司昆明多氟多，利用当地丰
富的磷矿、磷肥资源，建设 3 万吨冰晶石产能。 

 产业链优势凸显，经营灵活性强。公司从事无机氟化工多年，掌握了诸多核心技
术，其中无水氟化氢技术处于国内外领先。目前产品包括氟化氢、冰晶石、氟化
铝以及六氟磷酸锂，虽然主要下游电解铝具有一定的波动性，凭借产业链完整布
局，公司可根据各产品市场供需、产品价格等，灵活安排相应产品的生产和销售，
具备较强抵御外部风险的能力。 

 六氟磷酸锂已正常生产，未来有望成为全球主要供应商。今年四月公司 200 吨六
氟磷酸锂正式投产，成为我国第一家也是迄今止唯一一家具备规模化生产高品质
六氟磷酸锂的企业。根据公司公告，未来将继续兴建 2000 吨的六氟磷酸锂，目前
新项目建设正有序推进，达产之后，公司将成为具有全球影响力的六氟磷酸锂供
应商。按照每吨 25 万元，毛利率 45%保守估算，新增 2000 吨六氟磷酸锂将为公
司带来 5 亿元收入和 2.25 亿毛利润，对利润推动作用十分显著。 

 动力锂离子电池即将起航。去年公司公告使用超募资金投资 1 亿安时动力锂离子
电池，目前一期 5000 万安时设备安装已进入尾声，预计将在今年下半年投产。公
司锂离子电池由去年成立的多氟多新能源公司经营，生产、技术和销售团队已经
全部到位，电池产品开发和样品提供等前期工作有序展开，为即将投产的锂离子
电池市场开拓提供十分良好的基础。 

 维持“推荐”投资评级。预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.96 元和 1.70
元，对应上周五收盘价的 PE 分别为 47 倍和 26 倍。我们认为公司行业地位突出，
发展路径清晰，锂电池相关业务步入较快通道，建议积极关注，维持“推荐”投
资评级。 

 风险因素：产品及原材料价格波动、下游需求放缓、限售股解禁、新产品市场开
拓风险。
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图表1 公司利润表预测                                             单位：百万元 

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 772.5 818.6 1338.5  2136.8 2935.8 

营业成本 555.6 643.2 973.2  1532.0 2117.1 

营业税金及附加 25.3 3.9 6.7  10.7 14.7 

营业费用 43.7 38.6 76.3  117.5 161.5 

管理费用 44.6 63.9 107.1  170.9 234.9 

财务费用 17.2 12.6 5.0  6.7 21.4 

投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产减值损失 3.1 7.5 8.0  10.0 10.0 

营业利润 83.1 49.4 162.3  289.0 376.3 

营业外收入 8.1 5.7 0.0  0.0 0.0 

营业外支出 0.2 0.9 0.0  0.0 0.0 

利润总额 91.0 54.2 162.3  289.0 376.3 

所得税 11.1 5.8 24.3  43.3 56.4 

净利润 79.9 48.4 137.9  245.6 319.9 

少数股东损益 2.1 0.8 4.9  8.7 11.3 

归属于母公司的净利润 77.9 47.5 133.0  237.0 308.6 

EPS（元） 0.56 0.34 0.96  1.70 2.22 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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