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 2011年7月21日，多氟多发布2011年上半年业绩快报。2011年上半年公司实现销售收入6.42亿元，比2010年

上半年同期增长81.19%，2011年上半年公司实现净利润0.596亿元，同比增长144.11%，2011年上半年公司实

现EPS为0.51元，符合公司之前公告的业绩预增幅度。 

 同时，多氟多公司日前收到国际商会仲裁院秘书处就多氟多化工股份有限公司（以下简称“公司”或“多氟多

公司”）与德国CHENCO化学工程和咨询公司（以下简称“CHENCO”）技术服务合同纠纷一案的《仲裁受理

通知书》，依据合同争议解决条款，CHENCO向国际商会仲裁院提交仲裁，申请公司支付争议本金及赔偿金

23,763,685欧元。CHENCO诉称与事实不符。CHENCO向多氟多公司提供技术服务建设的一条氟化铝、一条

氢氟酸生产线存在诸多缺陷，达不到合同要求，给多氟多公司造成损失，我们被迫将其装置拆除。多氟多公

司采用拥有自主知识产权技术，建成了无水氟化铝及配套氢氟酸装置。六氟磷酸锂项目是在CHENCO技术

服务不成功，未生产出任何合格产品的情况下，多氟多公司采用自有研发技术取得成功。CHENCO的技术

服务给公司造成了一定的损失，公司在与CHENCO积极协商赔付过程中，CHENCO首先向国际仲裁院提交

仲裁，本公司将积极应对仲裁，并近期对CHENCO提出反诉。 
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市场数据 2011.7.21 

当前价格    （元） 48.43  

52 周价格区间（元） 41.35-98.5 

总市值     （百万） 6736.61  

流通市值  （百万） 4782.13  

总股本    （万股） 13910.00  

流通股    （万股） 9874.32  

日均成交额（百万） 356.33  

近一月换手   （%） 32.43  

 

财务数据 FYE(%) 

毛利率 26.2  

净利率 7.7  

净资产收益率 24.2  

总资产收益率 0.09  

资产负债率 61.5  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 141.8  

市净率 26.2  
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2011年上半年公司实现营业收入64,232.81万元,较上年同期增长81.19%；归属于上市公司股东的净利润为

5,956.08万元,较上年同期增长144.11%,主要系销量增加、售价增长所致。上半年主要原材料价格上涨带动营业

成本增加，但其增长幅度低于营业收入的增长幅度，毛利率由上年同期的23.29%上升为今年上半年的26.51%，

使公司盈利能力进一步增强。 

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

 

 

 

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 

 

公司是全球最大的无机氟化工企业,综合竞争优势显著 

公司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，

已成为我国无机氟化工行业重要的生产基地之一，全球最大的无机氟化工企业。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。公司主要产品质量高、性能稳定，在国内外市
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场上需求旺盛，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。 

 公司氟化盐市场占有率高居第一 

公司冰晶石产能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%。 

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 
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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  

 

表 1 我国氟化盐企业冰晶石和氟化铝的产能、产量情况 

序号 企业名称 产能 产量 冰晶石 氟化铝 产量占比（%） 

1 多氟多化工股份有限公司 12 12.31 6.15 6.16 21.11 

2 湖南有色氟化学有限公司 11 8 1.66 6.34 13.72 

3 白银氟化盐有限责任公司 6.5 3.73 1.3 2.43 6.4 

4 河南未来铝业有限公司 6 5.56  5.56 9.54 

5 宁夏金和化工有限公司 5 3.62  3.62 6.21 

6 淄博南韩化工有限公司 3.5 2.8 0.75 2.05 4.8 

7 白银中天化工有限责任公司 3 3.01 0.76 2.25 5.16 

8 广西苹果氟化盐有限公司 3 2.83 0.78 2.05 4.85 

9 淄博建达化工有限公司 1 0.07  0.07 0.12 

10 山西关铝股份有限公司 0.5 0.37 0.04 0.33 0.63 

 其他 16.5 16 0.76 15.24 27.44 

 合计 68 58.3 12.2 46.1 100 

资料来源：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
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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。 

 标准化优势 

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。 

表 2 公司制、修订的主要标准及研制的国家标准样品 

项目 标准名称 备注 

一、国家标准 

冰晶石国家标砖 主持修订 

氟化铝国家标准 参与修订 

无机氟化氢国家标准 主持修订 

工业氢氟酸国家标准 主持修订 

氟化氢铵产品和分析方法国家标准 正在主持制订 

氟化锂产品和分析方法国家标准 主持制订 

工业氢氟酸生产技术规范 正在主持制订 

无水氢氟酸生产技术和规范 正在主持制订 

20 项无机化工产品通用分析方法国家标准 主持制订 

氟硼酸钾部分分析方法标准 主持制订 

氟钛酸钾部分分析方法标准 主持制定 

二、国家样品标准 

冰晶石国家仪器分析标准样品 主持研制 

氟化铝国家仪器分析标准样品 主持研制 

氟化钠国家仪器分析标准样品 正在主持研制 

氟化镁化学标准样品 主持研制 

电解质国家仪器分析标准样品 正在参与研制 

三、行业标准 

冰晶石相关分析方法 参与修订 

氟化铝相关分析方法 参与修订 

工业氟硅酸行业标准 主持修订 

无水氟化钾行业标准 参与修订 

资料来源：国海证券研究所 

 资源和成本优势 

公司主要产品为冰晶石和氟化铝，依赖的资源为氟、铝和钠。氟的来源为萤石、磷肥副产物及铝加工行业

副产物。本公司所在地河南省的萤石资源丰富，其储量约占全国储量的15%，由于靠近萤石原产地，公司可以用

较低的成本取得萤石资源。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。 

氟化盐行业盈利不断提升，公司未来稳步扩张 

2010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，受原材料影响，氟化

铝价格快速上涨，受益氟化盐价格提升，公司传统业务售价和毛利率显著提升。我们认为公司传统业务盈利有望
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持续好转。此外，公司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，去年公司和中国铝业成立

合资公司抚顺多氟多，投资6万吨氟化铝项目，将来产能主要由中国铝业消化；公司2011年3月底公告，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。公司未来氟化盐业务盈利

提升将大幅降低公司估值水平。 

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，公司六氟磷酸锂生产规模为 200 吨/年，公司已经开始实现六氟磷酸锂稳定的量产，公司计划 2011年

底将六氟磷酸锂装置规模扩大到 500 吨/年，届时，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。 

表 3 国内六氟磷酸锂价格情况 

公司名称 采购价格 来源地 

广州天赐 4000 元/公斤 日本 

深圳宙邦 5000 元/公斤 日本 

汕头金光 5000 元/公斤 日本 

国泰华荣 4500 元/公斤 日本 

北京星恒 5000 元/公斤 韩国 

资料来源：国海证券研究所 

 

图 7 多氟多制备六氟磷酸锂的工艺路线 

序号 工艺路线 

1 

 

2 

 

无水氟化氢 六氟磷酸 五氟化磷气体 

高纯氟化锂 氟化锂的无水氟化氢溶液 

氮气+浓磷酸 发烟硫酸 

无水氟化氢溶液 

六氟磷酸锂 

专利号 200810049660.3 

无水氟化氢 六氟磷酸 五氟化磷气体 

高纯氟化锂 氟化锂的无水氟化氢溶液 

氮气+P2O5 发烟硫酸 

无水氟化氢溶液 

六氟磷酸锂 

专利号 200810049664.1 
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3 

 

资料来源：国海证券研究所 

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。 

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，随着六氟磷酸锂销售规模不断扩大，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年摊薄后EPS分别为1.20元、2.32元、3.15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。 

 

 

。

无水氟化氢 

高纯氟化锂 氟化锂的无水氟化氢溶液 
无水氟化氢溶液 

六氟磷酸锂 

专利号 200810049662.2 

五氟化磷和氯化氢气体 
五氯化磷 
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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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