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守正创新谋发展，打造磷酸铁锂行业龙头 
 

报告摘要： 
[Table_Summary] 乘风借力，快速崛起的磷酸铁锂材料龙头。公司主营业务主要为磷酸铁

锂正极材料，2020-2022 年公司抓住磷酸铁锂爆发期机遇，凭借产品质

量、客户粘性和产能优势，市占率快速提升；2020 年成为行业龙头，市

占率达 25%。同年 12 月，公司主要客户宁德时代、比亚迪战略入股，公

司与下游龙头客户深化合作。2022 年公司磷酸铁锂材料出货 32.39万吨，

市占率提升至 29%，连续三年位居行业龙头。 

磷酸铁锂时代来临，正极材料行业群雄逐鹿。磷酸铁锂电池具有低成本、

高安全性和长循环寿命优势，但能量密度弱于三元材料。受新能源车补

贴政策变动，CTP、刀片电池等动力电池技术革新，终端车型销量以及

电化学储能市场爆发影响，2017-2022 年磷酸铁锂在正极材料出货中占

比呈现“先下降后上升”趋势，并在 2021 年超过三元材料。我们认为动力

&储能需求双轮驱动，磷酸铁锂材料出货量有望维持高增，预计 2023-

2025 年磷酸铁锂材料出货 154/218/298 万吨，年复合增长率达 39%。 

行业竞争加剧，三大优势保障公司屹立鳌头。2021 年磷酸铁锂需求爆发，

行业内企业积极扩产，也有磷化工、钛白粉企业纷纷跨界生产，当下磷

酸铁锂产能存在结构性过剩风险。我们认为公司优势显著，地位稳固： 

1）工艺技术领先：公司固相法产品压实密度高，达到 2.6 g/cm3+，循环

寿命和低温等综合性能行业领先，并积极布局长循环储能产品、磷酸锰

铁锂新一代产品和无钴动力电池关键材料； 

2）成本控制得当：布局前驱体一体化，产能规模优势显著； 

3）客户资源优质：头部客户宁德时代和比亚迪战略入股，并通过产能合

作协议锁定客户需求。 

盈利预测与投资建议：公司为磷酸铁锂材料行业龙头，公司技术持续迭

代、规模优势显著。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

19.4/26.89/39.54 亿元，同比增长 -35.49%/38.61%/47.03% ，EPS 为
2.56/3.55/5.22 元，对应 PE 分别为 18/13/9 倍，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，行业竞争加剧风险，产能建设不及预

期风险，业绩预测和估值判断不达预期风险。  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7,068 42,790 36,200 34,898 48,689 

(+/-)% 638.99% 505.44% -15.40% -3.60% 39.52% 

归属母公司净利润 1,184 3,007 1,940 2,689 3,954 

(+/-)% 2923.30% 153.96% -35.49% 38.61% 47.03% 

每股收益（元） 2.08 5.29 2.56 3.55 5.22 

市盈率 0.00 0.00 17.59 12.69 8.63 

市净率 0.00 0.00 2.95 2.45 1.95 

净资产收益率(%) 55.99% 71.42% 16.78% 19.28% 22.59% 

股息收益率(%) 0.00% 0.88% 0.89% 0.89% 0.89% 

总股本 (百万股) 568 568 757 757 757 
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1. 湖南裕能：乘风借力，快速崛起的磷酸铁锂正极龙头 

1.1. 发展历史：深度绑定下游龙头，积极布局上游一体化 

 

主营磷酸铁锂正极材料，成立四年后跃居行业龙头。公司 2016 年成立于湖南湘潭，

主营锂离子电池正极材料的研发、生产和销售，以磷酸铁锂为主。公司磷酸铁锂生

产技术以广州力辉的技术入股为基础，结合下游客户需求不断自主创新，技术水平

达到行业一流水平，产品性能突出，2018 年开始批量供货宁德时代。2020 年 12月，

公司主要客户宁德时代、比亚迪作为战略投资者入股，位列第三和第七大股东，与

下游龙头深化合作为公司发展再添动力。 

 

公司坚定看好磷酸铁锂路线，成立以来积极扩建产能，抓住磷酸铁锂爆发期机遇，

凭借产品质量、客户粘性和产能优势一举逆袭德方纳米：2020 年公司磷酸铁锂出货

3.14 万吨，以 25%的市占率成为磷酸铁锂正极材料行业新龙头。2021 和 2022 年公

司龙头地位继续保持并不断扩大领先优势。2023 年 2 月公司成功上市深交所创业

板。 

 

图 1：湖南裕能发展历史 

 

数据来源：公司招股说明书，东北证券 

 

管理层掌舵能力强，深厚产业背景助力公司未来发展。公司董事长谭新乔曾任电解

二氧化锰行业龙头公司湘潭电化董事长、总经理；湘潭电化现任董事长兼总经理刘

干江先生为公司董事，公司总经理赵怀球先生曾任湘潭电化硫酸锰分厂厂长和电化

集团总经理助理，拥有十余年技术积累和丰富管理经验。深耕化工行业多年且管理

经验丰富的管理层将为公司带来强大助力。 

  

2023 2016 2017 2020 2021 

6 月，湖南裕

能成立 

9月，广州力辉磷

酸铁锂生产技术

交付裕能 

深圳火高三元技术

转让裕能 

12 月，收购广

西裕宁，自产磷

酸铁 

12 月，宁德时代、

比亚迪入股 

 

LFP 市占率 25%，

超越德方纳米成

为行业龙头 

与宁德时代、比亚迪、亿

纬、蜂巢签订供货协议 

2 月，深交所创

业板上市 
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公司股权结构较为分散，无实际控制人。截至 2023 年 3 月 31 日，公司按同一控制

合并后第一大股东为湘潭电化、电化集团及振湘国投，合计持股 17.25%，战略客户

宁德时代、比亚迪分别持股 7.90%和 3.95%，不同背景股东为公司资本、业务多重

赋能。 

 

图 2：湖南裕能股权结构情况（截至 2023 年 3 月 31日） 

 

数据来源：公司招股说明书，东北证券 

 

子公司定位清晰，分工明确。四川裕能是公司 IPO 募投项目 12 万吨磷酸铁锂产能

的实施主体，目前已全部建成投产；云南裕能和贵州裕能合计拟扩建 65万吨磷酸铁

锂产能和配套磷酸铁产能，是公司未来重要的一体化生产基地，目前已部分投产。

除负责磷酸铁锂生产销售的子公司外，公司还积极布局上游，贵州裕能矿业、云南

裕能新材、湖南裕能循环、广西裕宁、四川裕宁、铜陵安伟宁、上海裕能清洁和云

南裕能清洁为公司生产经营提供磷/铁/锂资源开采加工、前驱体（磷酸铁）生产加工

和燃气等支持。 

 

表 1：公司主要管理人员简介 

姓名 职位 基本情况 

谭新乔 董事长 
1970 年生，2005-2021 年历任湘潭电化副总经理、总经理和董事长；2013 年 1 月-

2021 年 7 月担任电化集团董事长；2017 年 12 月至今担任湖南裕能董事长。 

刘干江 董事 
1978 年生，现任湘潭电化董事长兼总经理、电化集团董事长、靖西湘潭电化董事长、

湘潭产业投资发展集团有限公司董事长，2016 年 6 月至今担任湖南裕能董事。 

赵怀球 董事兼总经理 

1975 年生，1998-2016 年历任电化集团 918 分厂职工，湘潭电 938 电解分厂职工、

948 分厂副厂长、硫酸锰分厂副厂长、硫酸锰分厂厂长，2016-2020 年，历任湘潭电

化董事会工作部对外投资经理、电化集团投资发展部对外投资经理、电化集团总经

理助理。2016 年 6 月至今担任湖南裕能总经理，2020 年 11 月起兼任公司董事。 
 

数据来源：公司招股说明书，东北证券 

湖南裕能 

 

宁德时代 湘潭电化 

电化集团 

振湘国投 

比亚迪 员工持股平台 其他 津晟新材料 广州力辉 

7.90% 7.93% 6.35% 9.79% 3.95% 5.28% 

0.79% 

100% 

10.11% 28.59% 

12.69% 

47.9% 
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图 3：湖南裕能子公司情况（截至 2023 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：公司招股说明书，东北证券 

 

表 2：湖南裕能子公司设立情况（截止 2023 年 3 月 31 日） 

子公司名称 持股比例 与湖南裕能主营业务关系 

广西裕能 100% 

负责磷酸铁锂的生产和销售 
四川裕能 100% 

云南裕能 100% 

贵州裕能 100% 

贵州裕能矿业 67% 负责提供磷酸铁锂所需磷源 

云南裕能新材 70% 负责生产磷酸铁锂所需铁源的加工 

湖南裕能循环 100% 负责生产磷酸铁锂所需碳酸锂 

广西裕宁 100% 

负责磷酸铁锂主要原材料之一磷酸铁的生产和销售 四川裕宁 100% 

铜陵安伟宁 35% 

上海裕能清洁 100% 

为湖南裕能生产经营提供燃气 云南裕能清洁 100% 

湖南裕能清洁 100% 
 

数据来源：公司招股说明书，东北证券 

 

1.2. 经营：主营业务规模与利润增长强劲，管理能力突出 

 

主营业务以磷酸铁锂正极为主，2020 年跃居行业龙头。2019-2022 年，公司主营业

务收入分别为 5.82/9.54/70.40/427.10 亿元,年复合增长率 319%，其中磷酸铁锂产品

占公司主营业务收入比例为 95.77%/97.38%/98.56%/99.90%。归母净利润

0.55/0.39/11.84/30.07 亿元，年复合增长率 279%。2019-2022 年公司磷酸铁锂出货量

为 1.25/3.14/12.13/32.39 万吨，同比增长 318.18%/149.90%/286.99%/166.96%，并于

2020 年市占率超过德方纳米成为磷酸铁锂正极材料行业新龙头。公司三元材料业务

和磷酸铁业务占比较小，对公司营收影响甚微，且磷酸铁为铁锂前驱体，绝大部分

用于自供。 

 

 

湖南裕能 

广西裕能 上海裕能清洁 铜陵安伟宁 广西裕宁 贵州裕能 云南裕能 四川裕能 
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清洁 

100% 
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100% 100% 35% 
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清洁 

湖南裕能循环 

100% 
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清洁 
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深度绑定宁德时代和比亚迪，同时不断优化客户结构。公司在短时间内快速发展成

行业龙头，一定程度得益于同宁德时代和比亚迪两大巨头战略合作。2019-2021年，

宁德时代和比亚迪两大客户合计为公司贡献营收 5.44/8.71/67.44 亿元，占公司营业

收入 93.18%/91.12%/95.43%。为避免依赖单一客户的风险，在头部客户需求持续增

长的前提下，公司还积极拓展了远景动力、亿纬锂能、蜂巢能源等其他知名动力和

储能锂电客户，客户结构稳中向优，2022 年除宁德时代和比亚迪外的其他客户营收

占比提升至 19.55%。 

 

图 4：2019-2022年湖南裕能主营业务营收及磷酸铁

锂出货量情况（亿元；万吨） 

 图 5：2019-2022年湖南裕能主营业务收入客户结构 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东北证券  数据来源：公司招股说明书，东北证券 

 

费用管控能力优秀，净利率高于行业平均水平。公司 2020 年以前销售规模较小，且

处于市场开拓期，销售费用率较同行业偏高，管理费用在规模扩展期同步增加，但

管理费用率低于行业平均水平，管理效率较高。随着公司营收规模快速增长，公司

期间费用率随销售费用率和管理费用率快速下降而下降。与同行业相比，公司期间

费用率更低，费用管控能力出众。 2018-2021 年，公司净利率分别为

7.23%/9.46%/4.10%/16.75%，整体优于同行业公司；2022 年，原材料碳酸锂价格暴

涨，加工费定价模式下公司净利率下降，与行业整体表现一致。2023Q1原材料价格

大幅下滑，公司库存战略得当，盈利情况表现良好。 
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图 6：2018-2023Q1 公司与可比公司净利率对比  图 7：2018-2023Q1公司与可比公司期间费用率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

IPO 超募 24.88亿元，偿债指标有望明显修复。2018-2022 年公司各期流动比率分别

为 1.09/1.24/1.30/1.03/1.08，介于可比公司德方纳米与万润新能之间；资产负债率分

别为 33.12%/35.09%/44.12%/68.98%/78.38%，逐年上升，主要原因系公司业务快速

发展，项目建设以及运营资金需求巨大，而公司上市之前融资渠道受限，以债权融

资为主。万润新能于 2022 年 9 月上市，股权融资大幅改善其偿债能力。2023 年 2

月公司成功 IPO，超额募集资金共计 24.88 亿元，偿债能力得到明显提升。 

 

图 8：2018-2022年公司与可比公司流动比率情况对

比（倍） 

 图 9：2019-2023Q1公司与可比公司资产负债率情况

对比 

 

 

 
数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

2. 磷酸铁锂时代来临，正极材料行业群雄逐鹿 

2.1. 磷酸铁锂 VS 三元：性价比与性能之争 

 

磷酸铁锂电池具有低成本、高安全性和长循环寿命优势，但能量密度表现弱于三元。

目前锂离子电池正极材料的主流选择有三元材料、磷酸铁锂、钴酸锂和锰酸锂。钴

酸锂能量密度高但成本昂贵，主要应用于 3C 消费电池；锰酸锂成本低廉但能量密

度较低、循环性能较差，主要应用于电动两轮车和电动工具等；出货占比最高的动

力电池领域主要为磷酸铁锂和三元材料之争。 
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磷酸铁锂相较于三元材料克容量偏低，理论容量为 170 mAh/g，平均电压也低于三

元的 3.6 V，所以磷酸铁锂电池的能量密度整体低于三元锂电池。但是磷酸铁锂在成

本、安全性、循环次数等方面优于三元：1）低成本：磷酸铁锂的原材料主要为锂盐

和资源储备充足、价格便宜的铁源和磷源，而三元材料的主要原材料除锂盐外，还

有价格相对较高的镍、钴两种金属，这就导致三元材料的成本和价格更高；2）高安

全性：磷酸铁锂材料主体结构为 PO4，其键能远高于三元材料 MO6 八面体的 M-O

键能，满电态的磷酸铁锂材料的热分解温度为 700 ℃左右，而相应的三元材料的热

分解温度为 200～300 ℃，因此磷酸铁锂材料更加安全；3）长循环：磷酸铁锂电池

循环性能极好，能量型电池循环寿命可长达 3000~4000 次，倍率型电池的循环可达

上万次，远超三元电池。 

 

表 3：常见锂离子电池正极材料及其性能对比 

 磷酸铁锂  锰酸锂  钴酸锂  三元 NCM 

晶体结构  橄榄石 尖晶石 层状 

振实密度/g·cm-3 0.8~1.1 2.2~2.4 2.8~3.0 2.6~2.8 

压实密度/g·cm-3 2.2~2.3 ＞3.0 3.6~4.2 ＞3.4 

理论容量/mA·h·g-1 170 148 274 273~285 

实际容量/mA·h·g-1 130~140 100~120 135~150 155~220 

相应电池电芯的质量比能量 /Wh·kg-1 130~160 130~180 180~240 180~240 

平均电压/V 3.4 3.8 3.7 3.6 

电压范围/V 3.2~3.7 3.0~4.3 3.0~4.5 2.5~4.6 

循环性能/次  2000~6000 500~2000 500~1000 800~2000 

安全性能  好 良好 差 尚好 
 

数据来源：《锂离子电池基础科学问题(VII)——正极材料》，东北证券 

 

2.2. 回顾：柳暗花明，磷酸铁锂的崛起之路 

 

动力、储能需求驱动，磷酸铁锂 2022 年市占率达 59%。根据 GGII 数据，2022 年

我国磷酸铁锂正极材料出货 111 万吨，YOY+131%，占比 59%；三元正极材料出货

64 万吨，YOY+49%，占比 34%，继 2021 年磷酸铁锂市占率再次超越三元材料，并

持续扩大差距。2017-2022年，磷酸铁锂市占率呈现“先下降后上升”趋势，主要原

因系：1）新能源车补贴政策变动；2）动力电池技术革新；3）终端畅销车型销量影

响；4）电化学储能市场发展。   
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图 10：2017-2022 年国内主要正极材料出货量情况

（万吨） 

 图 11：2017-2022年国内主要正极材料的出货量占比

情况 

 

 

 

数据来源：GGII，东北证券  数据来源：GGII，东北证券 

 

1）政策原因：补贴政策变动影响车企电池体系选择。为促进新能源汽车产业健康发

展，不断提高产业技术水平，国家 2017 年开始对新能源车的补贴设置动力电池能量

密度门槛和激励惩罚措施，并分阶段逐步提高标准。三元电池由于拥有更高的能量

密度，开始成为动力电池主流，磷酸铁锂占比出现萎缩。 

 

2019 年，国补砍半，以续驶里程 400 km 以上纯电乘用车为例，补贴金额从 5 万元

降为 2.5 万元，补贴退坡背景下磷酸铁锂低成本优势开始显现。由于动力电池的能

量密度与安全性负相关，电动汽车自燃导致的安全问题引起社会重视。2020年以后，

国家补贴标准不再继续提高能量密度要求，鼓励企业进一步提升整车安全性、可靠

性，同时补贴金额进一步退坡。2021 年，补贴政策增设限价 30 万元的要求，而三

元电池成本较高，一般为高端车型装配，磷酸铁锂电池续航里程水平经过多年发展

可以满足大部分消费者需求，凭借高安全性和低成本优势，磷酸铁锂重新获得市场

青睐。 
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表 4：我国新能源汽车补贴政策对于电池能量密度的要求 

实施时期 成文日期 政策文件 对于（乘用车）电池系统能量密度的要求 

2017 年起 2016.12.30 
《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政

策的通知（财建〔2016〕958 号）》 

不低于 90 Wh/kg； 

高于 120 Wh/kg 按 1.1 倍给予补贴 

2018.2.12 起 2018.2.12 
《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补

贴政策的通知（财建〔2018〕18 号）》 

不低于 105 Wh/kg； 

105（含）-120 Wh/kg 车型按 0.6 倍补贴； 

120（含）-140 Wh/kg 按 1 倍补贴； 

140（含）-160 Wh/kg 按 1.1 倍补贴； 

160 Wh/kg 及以上按 1.2 倍补贴 

2019.3.26 起 2019.3.27 
《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政

补贴政策的通知（财建〔2019〕138 号）》 

不低于 125 Wh/kg; 

125（含）-140 Wh/kg 按 0.8 倍补贴； 

140（含）-160 Wh/kg 按 0.9 倍补贴； 

160 Wh/kg 及以上按 1 倍补贴 

2020-2022 年 2020.4.23 
《关于调整完善新能源汽车补贴政策的通知

（财建〔2020〕86 号）》 
不变，同上 

2021 年 2020.12.31 
《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政

补贴政策的通知（财建〔2020〕593 号）》 
不变，同上 

2022 年 2021.12.31 
《关于 2022 年新能源汽车推广应用财政补贴

政策的通知》 
不变，同上 

 

数据来源：国务院官网，东北证券 

 

图 12：2016-2022 年我国政府对不同续驶里程 R 的
纯电动乘用车补贴金额情况（万元） 

 图 13：2017-2022 年国内三元正极材料与磷酸铁锂
正极材料的出货量占比情况 

 

 

 

数据来源：国务院官网，东北证券 

备注：2017 年以后补贴金额根据能量密度调整系数和能耗调

整系数变动 

 数据来源：GGII，东北证券 

 

2）电池技术革新：LFP 体系电池系统能力密度提升，安全性及低成本优势更显。

2019 年 9 月宁德时代推出 CTP（Cell-To-Pack）高集成动力电池开发平台，省去模

组环节，由电芯直接集成到电池包，较传统电池包体积利用率提升 15%-20%，能量

密度提升10%-15%，LFP体系电池系统能量密度约140 Wh/kg；零部件数量减少40%，

大幅降低了制造成本。比亚迪 2020 年 3 月发布刀片电池，采用磷酸铁锂体系，体积

利用率达到 60%，续航里程达到了同期高能量密度三元锂电池的水平，搭载刀片电

池的比亚迪汉 EV 综合工况下续航达到 605 km，而且成功通过“针刺测试”，安全

性方面相比三元电池进一步提升。随着电池技术进步，磷酸铁锂电池开始从下往上
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抢占三元市场份额。 

 

图 14：宁德时代 CTP 技术  图 15：比亚迪刀片电池 

 

 

 

数据来源：宁德时代公众号，东北证券  数据来源：公开资料整理，东北证券 

 

图 16：三种动力电池针刺对照实验结果 

 

数据来源：比亚迪汽车公众号，东北证券 

 

3）终端车型带动：畅销车型更多选择搭载磷酸铁锂电池。根据乘联会数据，2021年

国内销量靠前的新能源汽车中，宏光 MINI、特斯拉 Model 3（后轮驱动版）、特斯拉

Model Y（后轮驱动版）、比亚迪汉 EV、比亚迪秦、广汽 AION S 等畅销车型都采用

磷酸铁锂电池，终端车型的畅销带动磷酸铁锂正极材料出货量提升，三元材料市场

占比下降。 
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表 5：2021 年我国新能源汽车零售销量 TOP10对比 

销量排名  车型  销量（辆）  能源类型  电池类型  价格段  

1 五菱宏光 MINI 395451 纯电 磷酸铁锂 8 万以下 

2 比亚迪秦 187227 纯电、插混 磷酸铁锂 8-16 万 

3 特斯拉 Model Y 169853 纯电 磷酸铁锂、三元 25 万以上 

4 特斯拉 Model 3 150890 纯电 磷酸铁锂、三元 25 万以上 

5 比亚迪汉 117323 纯电、插混 磷酸铁锂 16-25 万 

6 比亚迪宋 104244 纯电、插混 磷酸铁锂 8-12 万 

7 理想 ONE 90491 插混 三元 25 万以上 

8 奇瑞 eQ 76987 纯电 三元 16-25 万 

9 奔奔 EV 76381 纯电 三元 8 万元以下 

10 广汽 AION S 73853 纯电 磷酸铁锂、三元 12-16 万 
 

数据来源：乘联会，汽车之家，东北证券 

备注：能源类型、电池类型与价格信息均为 2021 年对应在售车型情况 

 

4）电化学储能市场发展：磷酸铁锂匹配储能场景需求。电化学储能依靠储能电池实

现，主要以锂离子电池、液流电池、铅蓄电池和钠离子电池等储能技术为主，其中

锂离子电池在现有电化学储能装机中占比 90%+。根据 GGII 数据，2017-2022 年中

国储能锂离子电池出货量从 4 GWh 增长至 130 GWh，CAGR 为 100%。磷酸铁锂电

池在储能场景下具有明显优势：相较于传统的铅酸电池，磷酸铁锂电池具有高能量

密度、高充放电效率、长使用寿命、高安全性和环保优势；相较于三元锂电池，磷

酸铁锂单位成本更低、循环寿命更长、安全性能更高，完美契合储能场景需求。以

磷酸铁锂电池为主的电化学储能电池发展拉动磷酸铁锂正极材料出货增长。 

 

图 17：储能技术分类 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东北证券 
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图 18：2022 年国内各电力储能类型占比  图 19：2017-2022 年国内储能锂电池出货量及增长

率情况（单位：GWh） 

 

 

 

数据来源：CNESA，东北证券  数据来源：GGII，东北证券 

 

2.3. 展望：风鹏正举，铁锂时代腾飞正当时 

 

通过上述影响因素分析当前磷酸铁锂市场情况，我们发现： 

·政策：2023 年开始我国新能源汽车国家补贴全面退场，车企在市场竞争下对于降

本提质的需求更加紧迫； 

·电池技术：CTP 技术普及，头部电池厂技术再创新；CTB 和 CTC 技术投入应用。

2022 年搭载磷酸铁锂电池车型续航里程普遍突破 600 km； 

·畅销车型：高性价比车型更受消费者追捧；特斯拉宣布 Model 3/Y 标准续航版全

球范围内采用磷酸铁锂；2022 年新能源车销量占比 34.9%的比亚迪汽车几乎全系采

用磷酸铁锂；国内 2022 年前十畅销车型均提供磷酸铁锂电池版本； 

·电化学储能市场：2022 年储能锂电池出货量 130 GWh，YOY+171%，增长势头依

旧强劲，磷酸铁锂是主流选择。 

 

表 6：2022 年我国新能源汽车销量 TOP10 对比 

销量排名  车型  销量（辆）  能源类型  电池类型  纯电续航里程（KM）  价格段  

1 比亚迪宋 475306 纯电、插混 磷酸铁锂 505 8-12 万 

2 宏光 MINI 404883 纯电 磷酸铁锂 120~300 8 万以下 

3 比亚迪秦 341943 纯电、插混 磷酸铁锂 400~600 8-16 万 

4 特斯拉 Model Y 315314 纯电、插混 磷酸铁锂、三元 545~660 25 万以上 

5 比亚迪汉 272418 纯电、插混 磷酸铁锂 610~715 16-25 万 

6 比亚迪海豚 204226 纯电 磷酸铁锂 401~420 8-12 万 

7 比亚迪元 PLUS 167220 纯电 磷酸铁锂 430~510 8-16 万 

8 比亚迪唐 148585 纯电、插混 磷酸铁锂 600~730 12-16 万 

9 特斯拉 Model 3 124456 纯电、插混 磷酸铁锂、三元 556~675 25 万以上 

10 广汽 AION Y 120585 纯电、插混 磷酸铁锂、三元 410~500 8-12 万 
 

数据来源：乘联会，汽车之家，东北证券 

备注：能源类型、电池类型与价格信息均为 2022 年对应在售车型情况 
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图 20：宁德时代麒麟电池介绍  图 21：孚能科技 SPS 电池介绍 

 

 

 

数据来源：宁德时代官网，东北证券  数据来源：孚能科技，东北证券 

 

据此我们认为，随着电动汽车渗透率提升+电化学储能迎来爆发期，磷酸铁锂出货

量有望继续高增。假设： 

·基于电动汽车渗透率提升+带电量逻辑，对动力电池装机进行假设； 

·2023 年国内 LFP 电池装机占比 65%；磷酸铁锂专利在海外限制取消，2025 年海

外 LFP 动力电池装机占比逐渐提升至 30%； 

·国内储能电池 LFP 路线为主流路线，2025 年海外LFP 路线占比逐步提升至 80%； 

·随着行业产能扩张、供给增加，我们假设动力电池出货量/装机量比例为 1.3，LFP

在电池厂的产品拓展+备货系数为 1.12； 

基于以上假设，我们预计 2023-2025年磷酸铁锂出货有望达 154/218/298 万吨。 

 

表 7：磷酸铁锂正极材料出货测算 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

动力电池 

动力电池装机量（GWh) 123 147 297 518 721 949 1248 

国内 62 64 155 295 411 481 546 

海外 61 81 140 223 310 468 702 

LFP 占比 16% 17% 27% 37% 44% 44% 43% 

国内 33% 38% 52% 62% 65% 62% 60% 

海外 0% 0% 0% 4% 15% 25% 30% 

LFP 装机量（GWh) 20  24  80  193  314  415  538  

国内 20  24  80  184  267  298  327  

海外 0  0  0  9  46  117  211  

LFP 动力电池出货量/装机 1.37  1.26  1.57  1.55  1.30  1.30  1.30  

LFP 动力电池出货量（GWh) 28  31  125  299  408  540  699  

储能电池 

储能电池出货量（GWh) 19 28 70 130 208 333 526 

国内 9 13 48 130 180 300 480 

海外 10 15 22 0 28 33 46 

LFP 占比 50% 63% 77% 98% 92% 93% 87% 

国内 100% 100% 99% 98% 98% 95% 88% 

海外 5% 30% 30% 30% 50% 70% 80% 

LFP 出货量（GWh) 10 18 54 127 190 308 459 

国内 9 13 47 127 176 285 422 

海外 1 5 7 0 14 23 37 
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2.4. 市场格局：湖南裕能后来居上，行业集中度趋于下降 

 

机遇与实力兼备，成就湖南裕能龙头地位。2017-2019 年磷酸铁锂市场较疲软，湖南

裕能坚定看好磷酸铁锂路线，抓住机会积极扩建产能，2018-2021 年公司产能CAGR

达 171%。随着磷酸铁锂市占率回升，湖南裕能把握住宁德时代和比亚迪两大行业

龙头客户的大量订单，出货量猛增，2020/2021/2022 年磷酸铁锂正极材料出货

3.14/12.13/32.39 万吨，市占率为 25%/25%/29%，位居行业第一。 

 

磷酸铁锂正极材料行业呈现双寡头局面。湖南裕能和德方纳米在产能规模和市场规

模方面稳居第一梯队，二线玩家主要有龙蟠科技、融通高科、万润新能，2021-2022

年行业 CR2 分别为 43.75%/44.7%。未来随着龙蟠科技、安达科技、富临精工、丰元

股份等企业新增产能释放，跨界玩家入局，行业集中度可能呈现下滑趋势。 

 

图 22：2021 年国内磷酸铁锂正极材料市场格局  图 23：2022 年国内磷酸铁锂正极材料市场格局 

 

 

 
数据来源：GGII，东北证券  数据来源：GGII，东北证券 

 

3. 行业竞争加剧，三大优势保障公司屹立鳌头 

 

2021 年磷酸铁锂需求爆发，各梯队磷酸铁锂正极厂家积极扩产。行业红利之下，众

多坐拥原材料优势的磷化工、钛白粉企业纷纷跨界生产。“军备竞赛”背景下，未来

磷酸铁锂产能存在结构性过剩风险，降本增效将成为破局之选。公司拥有工艺技术

优势，成本控制能力强，同时深度绑定下游客户需求，有望继续引领磷酸铁锂正极

材料行业风向。 

 

3.1. 工艺技术：产品高压实性能卓越，持续研发投入巩固领先优势 

 

坚定看好 LFP，固相法生产助力公司快速建立规模优势。磷酸铁锂主流生产工艺分
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6.3%
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其他

29.2%

15.5%

8.6%
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4.1%

25.8%

湖南裕能

德方纳米
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龙蟠科技

湖北万润

贵州安达

其他

LFP 合计出货量（GWh) 37 48 179 426 598 848 1158 

单 GWh LFP 正极耗用量（万吨） 0.24  0.24  0.23  0.23  0.23  0.23  0.23  

产品拓展+备货系数 1.06  1.23  1.18  1.15  1.12  1.12  1.12  

LFP 正极出货量（万吨） 10 14 49 113 154 218 298 
 

数据来源：动力联盟，SNE，GGII，东北证券 
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为固相法和液相法。公司采用以磷酸铁为前驱体的固相合成法，是目前最为成熟的

生产工艺，其工艺易于控制，产品克容量方面同样表现出色。与液相法相比，固相

法对生产设备和工艺管控的要求较低，更适合快速实现规模化。由于磷酸铁法对前

驱体磷酸铁的要求较高，其性质直接影响磷酸铁锂材料的性能表现，公司于 2020年

12 月收购广西裕宁，开启磷酸铁自供，保障前驱体供应和品质稳定。在行业竞争趋

于激烈的背景下，对前驱体增强把控有利于提高公司行业话语权，巩固竞争优势。 

 

表 8：磷酸铁锂主流生产工艺对比 

生产工艺 锂源 磷源 铁源 优点 缺点 代表企业 

固相法 

磷酸铁法 

碳酸锂/氢

氧化锂 

磷酸 硫酸亚铁 

工艺成熟、易于控

制； 

产品克容量较高 

较液相法物料混合不

均匀，较为依赖前驱

体磷酸铁产能和锂化

性质； 

生产周期长，能耗高 

湖南裕

能、万润

新能、安

达科技、

丰元锂能 

草酸亚铁法 
磷酸铵/磷

酸氢铵 
草酸亚铁 

工艺简单； 

产品压实密度高、循

环衰减较少 

烧结过程中产出大量

氨气，生产安全风险

较高； 

粒径分布不均匀、形

貌不规则； 

合成过程需要惰性气

体保护 

升华科技 

铁红法 

碳酸锂 

磷酸一铵 三氧化二铁 

铁源为氧化铁，较其

他工艺更安全、原料

价格低； 

能改善材料导电性； 

有较好的低温和倍率

性能 

对铁源铁红的要求高

（电池级铁红需要严

格控制纯度和粒度分

布） 

重庆特瑞 

液相法 磷酸二铵 硝酸铁 

物料在液相中可以实

现纳米级别的混合均

匀，产品一致性好； 

质量较高 

生产管控难度较大，

对设备要求高 
德方纳米 

 

数据来源：鑫椤锂电，东北证券 

 

公司 LFP 产品压实密度高、综合性能好。压实密度是磷酸铁锂正极材料的重要性能

指标，压实密度越高，电池体积能量密度越大。公司通过对前驱体磷酸铁形貌和性

质进行控制，产品压实密度不断提高，目前动力用产品压实密度 2.45~2.65 g/cm3，

储能用产品压实密度 2.25~2.55 g/cm3，达到行业领先水平。公司通过优化碳包覆工

艺、进一步控制颗粒一次粒径分布、体相掺杂等技术，提高了产品的循环寿命和低

温性能，产品质量受到下游客户的广泛认可。 
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表 9：各公司磷酸铁锂正极材料产品性能对比 

 湖南裕能 万润新能 安达科技 德方纳米 

产品性能 

压实密度：2.45-

2.65g/cm3; 

比容量：156mAh/g 

粉末压实密度：2.4-2.5g/cm3； 

0.1C 首次充电比容量 159-

164mAh/g; 

0.1C 首次放电比容量 154-

158mAh/g； 

首次放电效率≥96%； 

1C 2200 周容量保持率 88.7%； 

1C 3000 周容量保持率 80.0% 

粉末压实密度：≥

2.5g/cm3； 

0.1C 放电比容量：

158-161mAh/g 

压实密度：2.35-

2.5g/cm3； 

0.1C 首次放电容量≥

150mAh/g； 

首次放电效率≥95%； 

1C 2000 周容量保持率

88.7% 

 

数据来源：安达科技招股说明书，东北证券 

 

重视产品技术研发，积极布局新一代产品。公司目前掌握包括动力学性能改进和均

一性控制技术、电导率综合改善技术等在内的 8 项正极材料核心技术，同时积极进

行研发投入。截至 2022 年 6 月 30 日，公司实施中的磷酸铁锂研究项目共 5项，整

体预算合计 1.69 亿元；实施中的无水磷酸铁研究项目共 16 项，整体预算合计 1.68

亿元；实施中的三元材料项目 1 项，整体预算合计 600 万元。此外，公司积极与下

游客户、科研院所展开技术合作，紧跟行业发展趋势，致力提升产品性能、探索新

型生产工艺，保持技术领先优势；同时积极进行新产品开发，如磷酸锰铁锂正极材

料和无钴动力电池关键材料，平滑未来可能存在的技术路线变更风险。2023年3月，

公司与宁德时代签署《开发协议》，公司依据宁德时代需求，对新型磷酸铁锂产品进

行设计、开发及生产。2023 年 4 月，公司公告拟投资 80 亿元建设云南裕能新能源

电池材料生产基地二期项目，建设包含磷酸锰铁锂生产线、磷酸铁生产线、碳酸锂

加工生产线、双氧水生产线及其他配套工程。 

 

表 10：公司主要合作研发项目情况 

合作单位 研究课题 主要内容 项目起止时间 

中南大学 科技合作 
产学研结合，助力技术研发、生产工艺优

化、技术难题攻关、联合项目申报等 
2020.12-2022.12 

宁德时代 正极材料设计研发 三元正极材料的设计开发 2020.11-2023.11 

四川大学 磷酸锰铁锂正极材料的研发 
磷酸锰铁锂前驱体制备及形貌调控技术研究

等内容 
2021.08-2023.07 

深圳市比亚

迪锂电池有

限公司 

无钴动力电池关键材料开发 
无钴动力电池关键材料的开发及重点专项项

目申报工作 
2022.06.13 至项目完工验收 

 

数据来源：公司招股说明书，东北证券 

 

3.2. 成本控制：积极布局一体化，规模优势与高效管理降低单位成本 

 

前驱体一体化生产助力公司降本增收。公司 2020 年开始布局磷酸铁一体化，目前

拥有和规划广西、四川、贵州和云南 4 个磷酸铁生产基地，我们预计 2022年公司磷

酸铁产能超过 20 万吨，自供率 80%+，2023 年实现基本完全自供。通过磷酸铁自

供：1）增强公司对上游材料供应的把控，减轻磷酸铁市场波动对公司的不利影响；

2）便于公司对前驱体磷酸铁的形貌进行控制，满足公司生产个性化要求，提高产品

性能；3）有效降低磷酸铁锂产品成本，且生产过程中还会额外产出硫酸钠等副产品
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用于外售，实现降本增收。 

 

图 24：2021-2023E公司磷酸铁规划产能情况（单位：

万吨） 

 图 25：2019-2022年公司产销量情况（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 26：2019-2025E 公司磷酸铁锂有效产能情况（单位：万吨） 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

成本控制能力强，单位制造/人工成本表现亮眼。公司通过工艺优化、自动化改进等

措施提高生产效率，同时产能规模优势有效降低产品单位制造费用；此外，公司生

产基地位于相对欠发达的西南地区，用工成本较同行业更低。 
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图 27：2019-2022H1 年湖南裕能与同行业可比公司

磷酸铁锂单位制造成本对比（单位：万元/吨） 

 图 28：2019-2022H1 年湖南裕能与同行业可比公司

磷酸铁锂单位人工成本对比（单位：万元/吨） 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东北证券 

备注：湖北万润和湖南裕能包含磷酸铁环节 

 数据来源：各公司公告，东北证券 

备注：湖北万润和湖南裕能包含磷酸铁环节 

 

表 11：公司近期部分磷酸铁锂和磷酸铁项目投资情况 

项目名称 
投资总额 

（亿元） 

单位投资 

（亿元/万吨） 

四川裕能三期 6 万吨磷酸铁锂 8.48 1.41 

四川裕能四期 6 万吨磷酸铁锂 8.76 1.46 

贵州裕能 15 万吨磷酸铁锂 18 1.20 

贵州裕能磷矿石全量化利用年产 10 万吨磷酸铁、15 万吨磷酸铁锂及配

套磷酸生产线项目-其中年产 7.5 万吨磷酸铁锂部分 
7.97 1.06 

贵州裕能磷矿石全量化利用年产 20 万吨磷酸铁锂前驱体（新型能源材

料）生产线项目-其中磷酸铁部分 
17.4 0.87 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

3.3. 客户资源：深度绑定下游龙头，客户结构稳中向好 

 

下游行业集中度高，公司深度绑定两大龙头。公司下游磷酸铁锂动力电池行业目前

市场集中度较高，宁德时代和比亚迪市占率合计约 80%，贡献磷酸铁锂正极材料的

主要需求。公司与两大巨头深度绑定：2019-2022Q3 公司对宁德时代和比亚迪合计

营业收入分别为 5.44/8.71/67.44/218.01 亿元；2020 年 12 月宁德时代和比亚迪入股

公司，成为第三和第七大股东，合作关系进一步加强，公司订单获取能力得到提升。 
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图 29：2022 年 1月-2023 年 3月国内磷酸铁锂动力电池企业装车量占比情况 

 

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，东北证券 

 

客户结构随产能扩建不断优化，产能合作协议锁定下游需求。公司在前期发展阶段

选择将有限产能优先供给大客户，导致 CR2 水平较高；除宁德时代和比亚迪外，公

司目前成功打入亿纬锂能、蜂巢能源、瑞浦兰均、海辰等知名锂电企业的供应体系。

随着未来新建产能逐步投产，紧缺现象缓解，公司客户结构预计会进一步优化。2021

年公司与宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、蜂巢能源等多家客户签订产能合作和供货

协议，深度绑定下游需求。 

 

图 30：2021 年公司主营业务客户收入占比情况  图 31：2022Q1-3公司主营业务客户收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图 32：2021-2024 年公司已签订供货协议合作数量区间（单位：万元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4. 盈利预测与投资建议 

 

4.1. 盈利预测 

 

1）正极材料 

 

销量假设：2022 年度磷酸铁锂动力电池装机量前十名企业，公司覆盖了九家，并建

立了良好的合作关系，公司不断研发推出新产品，满足客户的差异化需求，增强客

户粘性；并在新能源汽车和储能行业积极开拓新客户和新市场。基于前述测算，我

们预计 2023-2025 年全球磷酸铁锂出货有望达 154/218/298 万吨。2022 年公司磷酸

铁锂正极材料全球市占率 29%，我们认为公司在工艺技术、成本控制、客户资源等

方面优势显著，龙头地位稳固，假设 2023-2025 年公司全球市占率基本不变，对应

出货量为 48/65.5/89.5 万吨。 

 

销售单价及成本假设：磷酸铁锂材料产品定价为加工费模式，假设 2023-2025 年碳

酸锂均价（含增值税）分别为 25/15/15 万元/吨，磷酸铁均价（含增值税）分别为

1.45/1.3/1.3 万元/吨；基于以上假设，公司 2023-2025 年磷酸铁锂材料单价分别

7.54/5.24/5.19 万元/吨。规模效应下，公司人工成本+制造成本小幅下降，假设公司

2023-2025 年磷酸铁锂单位成本分别为 6.75/4.57/4.52 万元/吨。 

 

基 于 以 上 假 设 ， 预 计 公 司 2023-2025 年 磷 酸 铁 锂 材 料 营 业 收 入 为

362.00/343.24/464.53 亿 元 ， 同 比 增 长 -15.16%/-5.18%/35.34% ， 毛 利 率 为

10.54%/12.73%/12.86%。 

 

2）磷酸锰铁锂材料 

 

磷酸锰铁锂材料有望在乘用车、商用车等动力电池领域纯用或者同三元材料混用。
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公司产品认证进度及产能建设规划位于行业第一梯队，假设 2024-2025 年公司磷酸

锰铁锂出货分别达 1、4 万吨。我们认为行业推广初期，磷酸锰铁锂材料凭借产品性

能，溢价能力有望超过磷酸铁锂，假设 2024-2025 年单位盈利达 0.9、0.8 万元/吨。 

 

 

4.2. 投资建议 

 

公司为磷酸铁锂材料行业龙头，创新布局磷酸锰铁锂、低温型磷酸铁锂、固相法磷

酸铁锂（长循环产品），公司技术持续迭代、规模优势显著。我们预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 19.4/26.89/39.54 亿元，同比增长-35.49%/38.61%/47.03%，EPS

为 2.56/3.55/5.22 元，对应 PE 分别为 18/13/9 倍。考虑到公司龙头地位稳固，管理

能力突出，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 12：公司盈利预测（按产品拆分） 

    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

磷酸铁锂 

营业收入（亿元） 69.38 426.67 362.00 343.24 464.53 

销量（万吨） 12.1 32.4 48.0 65.5 89.5 

单价（万元/吨） 5.72 13.17 7.54 5.24 5.19 

毛利率 26.81% 12.47% 10.54% 12.73% 12.86% 

磷酸锰铁锂 

营业收入（亿元）    5.74 22.36 

销量（万吨）    1.0 4.0 

单价（万元/吨）    5.74 5.59 

毛利率    20.33% 19.09% 

三元材料 

营业收入（亿元） 0.75     

销量（万吨） 0.05     

单价（万元/吨） 13.91     

毛利率 -6.64%     

磷酸铁 

营业收入（亿元） 0.26     

营业成本（亿元） 0.22     

毛利率 15.90%     

合计 

营业收入（亿元） 70.40 427.10 362.00 348.98 486.89 

营业成本（亿元） 51.81 373.46 323.85 304.11 422.90 

毛利率 26.41% 12.56% 10.54% 12.86% 13.14% 
 

数据来源：wind，东北证券 
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表 13：正极材料业务可比公司估值（基于 2023 年 6 月 2日收盘价） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

市值 

（亿元） 

PE 

2022A 2023E 2024E 

300769.SZ 德方纳米 113.01 315.57  16.8 19.3 10.8 

688275.SH 万润新能 97.23 122.62  15.6   

300432.SZ 富临精工 10.55 128.63  27.3 13.3 7.4 

603906.SH 龙蟠科技 19.48 110.08  17.4 25.7 15.2 

002805.SZ 丰元股份 22.05 61.75  53.7 17.4 8.5 

平均 26.2 18.9 10.5 
 

数据来源：wind，东北证券 

注：可比公司 PE 来自 wind 一致预期 

 

5. 风险提示 

原材料价格波动风险，行业竞争加剧风险，产能建设不及预期风险，业绩预测和估

值判断不达预期风险。 
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附表：财务报表预测摘要及指标  
[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,045 6,116 8,886 11,756  净利润 3,006 1,939 2,688 3,953 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 487 70 20 20 

应收款项 7,065 8,019 7,074 10,175  折旧及摊销 601 1,269 1,821 2,081 

存货 4,971 4,580 4,137 5,862  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 989 989 989 989  财务费用 178 285 347 409 

流动资产合计 18,082 24,377 25,158 34,645  投资损失 -7 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 -7,016 -39 143 -1,183 

长期投资净额 37 62 91 119  其他 -32 32 20 20 

固定资产 6,443 8,501 9,043 9,357  经营活动净现金流量 -2,783 3,556 5,039 5,300 

无形资产 551 862 1,197 1,524  投资活动净现金流量 -2,169 -3,888 -2,905 -2,890 

商誉 180 180 180 180  融资活动净现金流量 5,193 5,402 636 459 

非流动资产合计 8,353 10,940 12,004 12,792  企业自由现金流 -58 217 1,935 2,130 

资产总计 26,434 35,317 37,162 47,437       

短期借款 2,466 3,604 4,787 5,955       

应付款项 11,392 11,714 10,416 14,756  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 585 1,131 1,131 1,131  每股收益（元） 5.29 2.56 3.55 5.22 

流动负债合计 16,748 19,768 19,125 25,747  每股净资产（元） 10.06 15.27 18.42 23.11 

长期借款 3,271 3,371 3,471 3,571  每股经营性现金流量（元） -4.90 4.70 6.65 7.00 

其他长期负债 700 616 616 616  成长性指标     

长期负债合计 3,972 3,987 4,087 4,187  营业收入增长率 505.4% -15.4% -3.6% 39.5% 

负债合计 20,720 23,756 23,213 29,935  净利润增长率 154.0% -35.5% 38.6% 47.0% 

归属于母公司股东权益合计 5,714 11,561 13,950 17,504  盈利能力指标     

少数股东权益 0 0 -1 -2  毛利率 12.5% 10.5% 12.9% 13.1% 

负债和股东权益总计 26,434 35,317 37,162 47,437  净利润率 7.0% 5.4% 7.7% 8.1% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 35.83 67.74 70.23 57.55 

营业收入 42,790 36,200 34,898 48,689  存货周转天数 28.22 53.09 51.60 42.56 

营业成本 37,451 32,385 30,411 42,290  偿债能力指标     

营业税金及附加 164 164 150 214  资产负债率 78.4% 67.3% 62.5% 63.1% 

资产减值损失 -158 -150 -20 -20  流动比率 1.08 1.23 1.32 1.35 

销售费用 22 27 35 45  速动比率 0.70 0.89 1.00 1.03 

管理费用 315 434 419 584  费用率指标     

财务费用 246 253 163 143  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 0.7% 1.2% 1.2% 1.2% 

投资净收益 -77 0 0 0  财务费用率 0.6% 0.7% 0.5% 0.3% 

营业利润 3,593 2,342 3,195 4,689  分红指标     

营业外收支净额 -47 -50 -20 -20  股息收益率 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

利润总额 3,546 2,292 3,175 4,669  估值指标     

所得税 540 353 487 717  P/E（倍） 0.00 17.59 12.69 8.63 

净利润 3,006 1,939 2,688 3,953  P/B（倍） 0.00 2.95 2.45 1.95 

归属于母公司净利润 3,007 1,940 2,689 3,954  P/S（倍） 0.00 0.94 0.98 0.70 

少数股东损益 -1 0 -1 -1  净资产收益率 71.4% 16.8% 19.3% 22.6% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 周颖：伯明翰大学国际商业学硕士，现任电力设备新能源组证券分析师，2019 年加入东北证券。 

胡易琛：曼彻斯特大学高级工程材料硕士，中国科学技术大学物理学本科，2021 年加入东北证券，现任东北证券新能源车组

研究助理。曾任国联汽车动力电池研究院有限责任公司技术主管职位。  
分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基准，

新三板市场以三板成指（针对协议转让

标的）或三板做市指数（针对做市转让

标的）为市场基准；香港市场以摩根士

丹利中国指数为市场基准；美国市场以

纳斯达克综合指数或标普 500 指数为市

场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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