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❖ 事件：公司 2 月 13 日发布公告，与攀枝花市人民政府和大连融科签订战略合

作框架协议加强全钒液流电池产业深度合作。协议内容包括：三方依托各自优

势在攀枝花打造全钒液流电池储能全产业链，推进全钒液流电池储能示范试

点项目建设与推广应用，合作探索全钒液流电池产业健康发展的钒保供机制、

融资租赁等金融模式和商业模式，支持全钒液电池储能关键技术开发等。 

❖ 三方深度合作，有利于全钒液流电池产业链加速规模化。此次框架协议

标志着三方将在全钒液流电池钒产业链深度合作，三方将发挥自身优势加速

钒电池产业链规模化落地攀枝花。攀枝花政府能给予产业落地政策支持，公司

作为全球钒龙头拥有钒资源优势，大连融科作为钒电池龙头拥有成熟技术、量

产能力和客户项目资源。2023 年公司预计向大连融科供货钒产品折五氧化二

钒 8000 吨，交易金额约 10 亿元，较 2022 年翻倍。同时公司与大连融科合建

四川钒融储能，拟分期建设年产 6.2 万立方米电解液项目。三方在产业链上具

有协同效应，深度合作将加速全钒液流电池产业链规模化落地攀枝花。 

❖ 政策催化钒储能电池项目加速落地，储能用钒需求增长推动钒价稳步

上涨。全钒液流电池优势在于全生命周期成本低，安全性极高，适用于大规

模、长时性的储能场景。22 年 6 月底国家能源局发布储能安全政策，催化安

全性极高的钒电池项目加速落地，包括：中核汇能招标 1GWh 钒电池项目（23

年底前并网），新疆伊犁 1GWh 全钒液流电池储能项目 22 年 9 月开工建设等。

钒电池需求增长提升钒需求量，储能用钒需求增长驱动本在钢铁淡季的钒价

稳步上涨，截至 2023 年 2 月 16 日，五氧化二钒（98%片）价格达 13.63 万元

/吨，相比 8 月低点上涨 30%。 

❖ 定增布局钒技改与钒电解液研发，增强钒电池产业链竞争优势。在定增

募投项目中，公司拟投资 1.8 亿元用于五氧化二钒提质升级改造项目，进一步

加强钒产业链上下游的市场掌控力，推动钒在储能等领域的应用。同时拟投资

0.8 亿元用于钒电池电解液产业化制备及应用研发项目，以降低钒电解液成本

和提升全生命周期收益，增强公司在钒电池产业链竞争优势。 

❖ 投资建议：钒液流电池储能项目加速落地，钒储能用需求大幅提升驱动钒价

上涨，公司作为全球钒龙头，钒制品 21 年年产量 4.3 万吨，钒价上涨有望提

升公司盈利水平。我们预计公司 22/23/24 年营收达 150/172/203 亿元，净利润

达 16/26/37 亿元，EPS 0.18/0.31/0.43 元/股，对应 PE 为 30/18/13 倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：钒电池储能需求不及预期；公司项目建设和投产进度不及预期；

钛价格向下波动较大等。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 10539 14060 14992 17229 20342 

收入增长率（%） -19.91 33.42 6.63 14.92 18.07 

归母净利润（百万元） 381 1328 1580 2643 3711 

净利润增长率（%） -73.16 248.56 19.03 67.22 40.44 

EPS（元/股） 0.04 0.15 0.18 0.31 0.43 

PE 48.98 25.16 29.99 17.94 12.77 

ROE（%） 3.50 17.64 17.36 22.50 24.01 

PB 1.71 4.44 5.21 4.03 3.07 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10538.56 14060.27 14991.78 17228.91 20342.37  成长性      

减:营业成本 9200.40 11259.29 11934.36 12662.18 14181.31  营业收入增长率 -19.9% 33.4% 6.6% 14.9% 18.1% 

 营业税费 85.32 94.87 110.48 127.57 145.93  营业利润增长率 -61.8% 196.9% 13.2% 68.4% 41.2% 

   销售费用 117.71 121.69 208.48 193.72 229.23  净利润增长率 -73.2% 248.6% 19.0% 67.2% 40.4% 

   管理费用 195.24 224.97 240.19 290.30 331.38  EBITDA 增长率 -54.2% 134.5% 20.8% 61.1% 39.0% 

   研发费用 414.25 672.79 611.60 734.84 890.30  EBIT 增长率 -67.5% 221.9% 16.1% 70.7% 41.7% 

   财务费用 -43.14 -64.25 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -76.4% 297.3% 16.1% 70.7% 41.7% 

  资产减值损失 -20.88 -59.33 24.77 19.04 21.86  投资资本增长率 2.6% -29.1% 20.8% 29.1% 31.9% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.2% -29.0% 21.0% 29.3% 32.0% 

 投资和汇兑收益 32.40 34.00 40.06 46.89 52.97  利润率      

营业利润 580.52 1723.82 1951.50 3286.25 4639.05  毛利率 12.7% 19.9% 20.4% 26.5% 30.3% 

加:营业外净收支 -10.34 -35.57 -17.16 -21.03 -24.59  营业利润率 5.5% 12.3% 13.0% 19.1% 22.8% 

利润总额 570.18 1688.25 1934.34 3265.22 4614.47  净利润率 3.8% 10.4% 11.1% 16.3% 19.6% 

减:所得税 171.90 232.69 266.60 450.04 636.00  EBITDA/营业收入 7.9% 13.8% 15.7% 21.9% 25.8% 

净利润 380.91 1327.74 1580.43 2642.76 3711.36  EBIT/营业收入 4.8% 11.6% 12.6% 18.7% 22.4% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 3394.46 606.82 265.10 4363.86 5951.89  固定资产周转天数 198 144 141 130 118 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 14 1 43 2 34 

应收帐款 142.06 137.63 207.06 174.56 266.43  流动资产周转天数 176 61 92 128 182 

应收票据 109.58 70.17 1417.34 -311.80 1506.39  应收帐款周转天数 4 4 4 4 4 

预付帐款 26.64 23.72 85.67 51.41 63.09  存货周转天数 35 33 33 34 33 

存货 953.20 1121.35 1077.12 1291.03 1334.83  总资产周转天数 445 298 266 277 299 

其他流动资产 28.39 92.59 128.45 164.30 209.60  投资资本周转天数 391 208 236 265 295 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.5% 17.6% 17.4% 22.5% 24.0% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 2.9% 13.0% 13.3% 18.1% 19.3% 

投资性房地产 179.53 173.05 166.58 160.10 153.63  ROIC 3.1% 17.5% 16.8% 22.2% 23.9% 

固定资产 5717.52 5545.30 5789.62 6129.68 6566.93  费用率      

在建工程 66.02 142.17 165.38 200.56 245.40  销售费用率 1.1% 0.9% 1.4% 1.1% 1.1% 

无形资产 425.61 454.06 499.11 561.77 646.54  管理费用率 1.9% 1.6% 1.6% 1.7% 1.6% 

其他非流动资产 282.70 262.64 262.64 262.64 262.64  财务费用率 -0.4% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 13095.67 10210.60 11915.55 14576.94 19232.24  三费/营业收入 2.6% 2.0% 3.0% 2.8% 2.8% 

短期债务 100.00 50.00 50.00 50.00 50.00  偿债能力      

应付帐款 669.28 566.33 863.66 681.30 980.64  资产负债率 14.5% 22.2% 19.3% 14.8% 14.7% 

应付票据 0.00 0.00 155.92 -55.04 154.46  负债权益比 17.0% 28.5% 24.0% 17.3% 17.2% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 3.71 1.34 2.11 3.69 4.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.98 0.63 1.39 2.77 3.69 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 17.57 69.41 — — — 

负债总额 1900.79 2266.25 2304.67 2150.88 2827.72  分红指标      

少数股东权益 318.68 418.69 505.99 678.42 945.53  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 8589.75 8589.75 8589.17 8589.17 8589.17  分红比率      

留存收益 -4250.74 -5268.44 -3688.01 -1045.25 2666.11  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 11194.89 7944.35 9610.88 12426.06 16404.53  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.04 0.15 0.18 0.31 0.43 

净利润 380.91 1327.74 1580.43 2642.76 3711.36  BVPS(元) 1.27 0.88 1.06 1.37 1.80 

加:折旧和摊销 324.07 318.50 461.01 560.95 690.31  PE(X) 49.0 25.2 30.0 17.9 12.8 

  资产减值准备 20.73 61.14 -24.77 -19.04 -21.86  PB(X) 1.7 4.4 5.2 4.0 3.1 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 16.51 19.24 0.00 0.00 0.00  P/S 1.8 2.4 3.2 2.7 2.3 

   投资收益 -32.40 -34.00 -40.06 -46.89 -52.97  EV/EBITDA 18.5 16.9 20.1 11.4 7.9 

 少数股东损益 17.36 127.82 87.30 172.43 267.11  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -124.94 -159.64 -1731.79 1685.37 -1841.94  PEG — 0.1 1.6 0.3 0.3 

经营活动产生现金流量 736.63 1776.32 349.28 5016.60 2776.59  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -116.06 7.03 -689.79 -917.84 -1188.57  REP      

融资活动产生现金流量 -1578.12 -4572.13 -1.21 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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