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多氟多（002407.SZ） 

创新驱动公司长期发展，迈向多领域氟材料行业龙头 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,799 12,358 17,370 20,436 25,598 

增长率 yoy（%） 85.3 58.5 40.6 17.7 25.3 

归母净利润（百万元） 1,260 1,948 1,779 2,628 3,657 

增长率 yoy（%） 2490.8 54.6 -8.7 47.7 39.1 

ROE（%） 21.7 25.3 19.7 23.4 25.3 

EPS 最新摊薄（元） 1.64 2.54 2.32 3.43 4.77 

P/E（倍） 20.0 12.9 14.2 9.6 6.9 

P/B（倍） 5.0 3.9 3.2 2.5 1.9 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 4日收盘价 

事件：2023 年 3 月 23 日，多氟多发布 2022 年年报，公司 2022 年营业总收

入为 123.58 亿元，同比增长 58.3%;归母净利润为 19.48 亿元，同比增长

54.6%;扣非净利润为 18.23 亿元，同比增长 47.5%。对应公司 4Q22 营业总

收入为 30.62亿元，环比下滑 6.3%；扣非净利润为 2.19亿元，环比下滑 0.9%。 

受益新能源行业快速增长，公司新材料和新能源电池板块收入快速增长。公

司 2022 年 铝 用 氟 化 盐 / 新 材 料 / 新 能 源 电 池 板 块 收 入 分 别 为

17.59/78.07/19.80 亿元，YoY+32.14%/91.85%/100.66%，毛利率分别为

13.61%/38.36%/11.75%，同比分别-1.71/-12.42/-2.36pct。公司收入增长

主要与新材料板块的六氟磷酸锂等锂盐下游需求较好，公司产能释放；新能

源电池板块放量有关。2022 年公司净利润实现较大幅度增加，主要与公司六

氟磷酸锂等新材料价格处于高位相关。 

行业竞争加剧，叠加原材料碳酸锂跌价，六氟磷酸锂价格回落。公司自主开

发了利用工业级碳酸锂、无水氟化氢、三氯化磷法制备高纯晶体六氟磷酸锂，

具有纯度高、品质好、稳定性强等优点。截至 2022 年底，公司已具备 5.5 万

吨六氟磷酸锂的生产能力。客户涵盖国内主流电解液厂商，并出口韩国、日

本等国，产销量位居全球前列。2022 年公司六氟磷酸锂出货量为  2.6 万吨

左右，公司规划 2023 年出货量达到  5 万吨。公司目前有 4 万吨六氟磷酸锂

产能、1 万吨 LiFSI 产能在建，此外，公司在二氟磷酸锂、四氟硼酸锂等新型

锂盐上也有布局。国内六氟磷酸锂新产能从 2022 年开始逐步大规模投产，下

游锂电需求虽然韧性十足，但仍受疫情反复、汽车行业价格战、储能项目观

望等负面因素影响，供需宽松，叠加原材料碳酸锂跌价，六氟磷酸锂价格下

滑，一定程度上影响公司盈利。我们认为未来六氟磷酸锂等锂盐行业竞争加

剧，市占率有望逐步向技术水平高、生产成本低、持续研发带来效率持续提

升的行业龙头企业聚集，公司有望在此过程中受益。 

电子化学品有望成为公司“第二价值曲线”。在湿电子化学品方面，公司是国

内首批突破 UPSSS 级（G5 级别）氢氟酸生产技术并具备相关生产线的企业，

其纯度及颗粒指标可满足国内主流 8 寸、12 寸芯片生产的工艺要求，并在

2022 年通过台积电（TSMC）认证。电子特气产品方面，公司控股子公司中

宁硅业是国内较早将硅烷国产化的企业，电子级硅烷、高纯四氟化硅等产品
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已进入国内外知名半导体企业供应链和新能源材料供应链。公司现有电子级

氢氟酸产能 5 万吨/年，电子级硅烷产能 4,000 吨/年，另有年产 3 万吨超

净高纯电子级氢氟酸（Grade 5 级别)项目和年产 3 万吨湿电子化学品项目已

全面开工，公司预计 2023 年内陆续投产.我们认为依托公司技术及资源优势，

公司在电子化学品领域提前布局，并进入台积电供应链，具备先发优势，有

望成为支撑公司未来发展的“第二价值曲线”。 

创新驱动长期发展。依托创新驱动，公司走出了一条“技术专利化、专利标

准化、标准国际化”的特色创新之路，目前已获得授权专利 729 项，其中发

明专利 187 项。主持制订、修订了 110 余项国际、国家及行业标准。公司创

新工艺“低品位氟硅资源高效利用”颠覆传统萤石法制氢氟酸和氟化铝，新

工艺采用磷肥副产氟硅酸生产氟化铝。在锂盐工艺开发方面，公司已将新一

代合成结晶耦合、超声波诱导、梯度降温结晶、双向流合成等最新技术应用

在六氟磷酸锂生产过程中，我们认为新工艺开发将进一步降低公司制造成本，

有助于公司穿越六氟磷酸锂价格周期，提升公司内在竞争力。 

新能源电池持续布局，钠电池小步快跑。公司的锂电池布局焦作和南宁两地，

有效产能合计 8.5GWH，另有 5GWH产能在建。公司对钠电池及其材料体系

进行布局，拥有完整的电池制造技术，且正极、负极、电解液等材料可实现

部分自供。公司规划投产 5,000 吨/年正极产线，2,000 吨/年负极产线。钠

离子电池已经装车试验，并已在黑龙江完成冬标测试，步入产业化阶段。我

们认为公司钠离子电池产业化进度较快，且对正极、负极、电解液等关键主

材均有布局，随着储能市场的开拓，有望成为公司新能源电池业务新增长点。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 173.70/204.36/255.98

亿元，实现归母净利润分别为 17.79/26.28/36.57 亿元，对应  EPS 分别为

2.32/3.43/4.77，当前股价对应的  PE 倍数分别为 14X、10X、7X。我们从以

下三个方面，1）短期碳酸锂价格下跌，下游企业采购意愿下降，短期需求下

滑，新能源板块表现相对较弱。随着未来碳酸锂价格探底，产业链采购意愿

有望恢复，考虑碳中和背景下，全球锂电材料需求仍处于较快增长阶段，我

们对六氟磷酸锂、LiFSI、二氟磷酸锂、四氟硼酸锂等锂盐需求仍较为乐观，

未来随着需求恢复，价格有望修复，利好公司未来业绩；2）公司六氟磷酸锂、

LiFSI、二氟磷酸锂、四氟硼酸锂等锂盐，电子级氢氟酸、电子级硅烷等电子

化学品、锂电池和钠电池等产品均有新产能在建，我们认为上述产品需求仍

处于快速增长阶段，未来产能逐步释放，有望增厚公司业绩；3）创新驱动公

司长期发展，一方面公司持续改进工艺和精细化管理，降本增效，另一方面，

公司业务从最初的铝用氟化盐扩展到六氟磷酸锂，到 LiFSI、二氟磷酸锂、四

氟硼酸锂等新型锂盐，并扩展电子化学品领域，我们看好公司从无机氟化工

行业龙头迈向多领域氟材料行业龙头。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新建项目进展不及预期；上

游原材料价格波动等风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5215 8723 12055 11538 16991  营业收入 7799 12358 17370 20436 25598 

现金 1443 3684 4343 5109 6399  营业成本 5299 8586 13184 15002 18478 

应收票据及应收账款 1041 1512 2305 2031 3490  营业税金及附加 43 73 120 132 159 

其他应收款 174 187 321 276 471  销售费用 37 67 90 108 135 

预付账款 139 67 222 118 308  管理费用 425 591 1084 1226 1438 

存货 1650 1917 3560 2672 5004  研发费用 264 501 704 828 1037 

其他流动资产 769 1355 1305 1330 1318  财务费用 120 60 119 161 146 

非流动资产 6591 9515 12216 13582 15906  资产和信用减值损失 -227 -320 -122 -50 -50 

长期投资 57 31 31 32 32  其他收益 47 49 64 66 56 

固定资产 4282 6213 8745 10065 12296  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 645 425 395 281 168  投资净收益 2 101 54 67 57 

其他非流动资产 1607 2845 3045 3204 3411  资产处置收益 -33 -47 0 0 0 

资产总计 11806 18238 24271 25119 32897  营业利润 1409 2262 2066 3061 4269 

流动负债 5037 7191 11966 10906 15619  营业外收入 18 35 29 28 28 

短期借款 936 459 3515 2613 4044  营业外支出 17 16 12 12 14 

应付票据及应付账款 2378 4746 6192 6254 9076  利润总额 1411 2281 2083 3078 4282 

其他流动负债 1723 1986 2259 2038 2499  所得税 149 258 236 349 485 

非流动负债 950 3053 2923 2563 2290  净利润 1262 2023 1847 2729 3797 

长期借款 550 2216 2086 1726 1453  少数股东损益 2 75 68 101 140 

其他非流动负债 400 837 837 837 837  归属母公司净利润 1260 1948 1779 2628 3657 

负债合计 5987 10244 14890 13469 17909  EBITDA 1899 3024 2946 4240 5694 

少数股东权益 742 1504 1572 1673 1813  EPS（元/股） 1.64 2.54 2.32 3.43 4.77 

股本 766 766 766 766 766        

资本公积 3186 2850 2850 2850 2850  主要财务比率      

留存收益 1358 3077 4278 6052 8520  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5078 6489 7809 9978 13175  成长能力      

负债和股东权益 11806 18238 24271 25119 32897  营业收入（%） 85.3 58.5 40.6 17.7 25.3 

       营业利润（%） 10952.8 60.5 -8.7 48.2 39.4 

       归属母公司净利润（%） 2490.8 54.6 -8.7 47.7 39.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.0 30.5 24.1 26.6 27.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.2 16.4 10.6 13.4 14.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 21.7 25.3 19.7 23.4 25.3 

经营活动现金流 1975 1753 1791 4950 4251  ROIC（%） 18.7 19.7 13.1 18.1 19.3 

净利润 1262 2023 1847 2729 3797  偿债能力      

折旧摊销 438 679 779 1042 1317  资产负债率（%） 50.7 56.2 61.3 53.6 54.4 

财务费用 120 60 119 161 146  净负债比率（%） 8.3 4.5 27.4 5.0 3.5 

投资损失 -2 -101 -54 -67 -57  流动比率 1.0 1.2 1.0 1.1 1.1 

营运资金变动 -17 -1309 -1022 1035 -1002  速动比率 0.6 0.9 0.7 0.8 0.7 

其他经营现金流 174 401 122 50 50  营运能力      

投资活动现金流 -1258 -2480 -3426 -2342 -3585  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 1217 2574 3479 2408 3641  应收账款周转率 8.7 10.6 9.7 10.1 9.9 

长期投资 -187 -5 -1 -1 -0  应付账款周转率 5.1 5.6 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 145 99 54 67 57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -546 1998 490 -1128 -1172  每股收益（最新摊薄） 1.64 2.54 2.32 3.43 4.77 

短期借款 -2052 -477 3056 -902 1430  每股经营现金流（最新摊薄） 2.58 2.29 2.34 6.46 5.55 

长期借款 -72 1666 -130 -361 -273  每股净资产（最新摊薄） 6.63 8.47 10.19 13.03 17.20 

普通股增加 71 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1125 -336 0 0 0  P/E 20.0 12.9 14.2 9.6 6.9 

其他筹资现金流 381 1145 -2436 134 -2329  P/B 5.0 3.9 3.2 2.5 1.9 

现金净增加额 169 1279 -1145 1480 -506  EV/EBITDA 13.8 8.9 10.0 6.5 4.8  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 4日收盘价 
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