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证券研究报告·A股公司简评 石油化工 

车用尿素和磷酸铁锂业务双发

力，公司业绩同比增长 61% 

 

事件 

公司发布 2021 年中报，2021 上半年实现营收 12.8 亿元，同比上

涨 55.7%；实现归母净利润 1.5 亿元，同比上涨 60.9%。实现基

本每股收益 0.30 元。2021Q2 实现营收 6.8 亿元，环比增长 14.5%，

同比上涨 34.9%；实现归母净利润 0.86 亿元，环比增长 41.7%，

同比增长 29.8%。 

简评 

受益尾气处理液销量提升和新增磷酸铁锂业务，上半年净利润同

比增长 60.9%：公司 2021 年上半年度主要原材料基础油、乙二

醇和尿素价格均有不同幅度的上涨，基础油、乙二醇、尿素采购

均价分别较上年同期上涨 1416 元/吨、197 元/吨、364 元/吨，涨

幅分别为 25.2%、20.7%、21.4%。润滑油、柴油发动机尾气处理

液、防冻液平均销售价格分别较上年同期上涨 1.17%、下降

5.52%、6.59%。而柴油发动机尾气处理液、润滑油和防冻液产品

销售收入比同期分别增加 1.35 亿元、1.04 亿元和 0.40 亿元，同

比增长 46.8%、29.9%和 29.2%，这主要是各产品销量增长所导致

的。润滑油、柴油发动机尾气处理液、防冻液销量分别较上年同

期增长 28.4%、55.4%和 38.3%。其中尾气处理液新增 18 万吨产

能，共计产能 33 万吨，加上国六标准的严格执行，车用尿素需

求大幅上升，产量的提升可以得到消化。另外公司收购了贝特瑞

磷酸铁锂正极材料业务，虽然从 6 月份才开始并表，但是其营收

已达到 1.3 亿元，占比 10%。车用尿素业绩的大幅增长和磷酸铁

锂新业务使得归属于上市公司股东的净利润同比上升 60.9%。 

新增 18 万吨车用尿素投产，国六标准执行引导需求上涨。公司

自 2009 年开始生产车用尿素，是国内第一家从事车用尿素业务

的企业，行业市占率第一。2019 年 1 月，生态环境部等 11 个部

门联合发布《柴油货车污染治理攻坚战行动计划》，到 2020 年，

全国车用尿素抽检合格率达到 95%，重点区域达到 98％以上。为

满足国六标准，车用尿素的添加比例将由国四的 3%和国五的 5%

上升到 8%。同时，21 年 7 月 1 日起，国家将正式全面实施重型

柴油车国六排放标准，同时加入了 0BD 在线实时监测、限制车机

性能等强力监管措施来保证国六标准的严格实施，避免了屏蔽

SCR 的现象，因此预计国六阶段车用尿素使用渗透率将比国五阶

段的30%大幅提升。20年国内车用尿素市场规模在 200万吨左右， 
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随着国六标准推进车用尿素需求量将猛增，未来市场规模将达到千万吨以上。公司原拥有车用尿素产能 15 万吨，

新增投产产能 18 万吨，共计 33 万吨。公司 2016-2020 年车用尿素业务年均复合增长率达 46.5%，2021 年上半

年，车用尿素产品实现收入 4.25 亿元，同比增长 46.8%；上半年实现销量 24.8 万吨，同比增长 55%。预计未来

公司车用尿素市占率可达 20-30%，长远来看公司未来车用尿素销售量将达 200 万吨以上，增长空间巨大。随着

疫情逐渐受到控制，国内经济恢复，21 年上半年新能源汽车的销量也在逐步上涨，21 年 H1 新能源汽车产销分

别完成 121.5 万辆和 120.6 万辆，均同比增长 2 倍，创历史新高。与传统汽车相比，新能源汽车的冷却液需求量

是传统燃油车的 10 倍。在新能源汽车的带动下，冷却液的需求也在水涨船高。公司自 2018 年并购张家港迪克

化学以来，并表后在国内冷却液行业产销量排名第一，公司拥有冷却液产能 10 万吨，21 年 H1 产销量分别为

3.9 万吨和 3.7 万吨，营收 1.8 亿元，分别同比增长 37.0%、38.3%和 29.2%。预计未来随着公司产品技术和品牌

影响提升，冷却液业务将保持 30%以上增速。 

收购贝特瑞磷酸铁锂业务，磷酸铁锂正极材料预计成为公司发展未来增长点。公司 5 月份出资成立常州锂源子

公司，并于 6 月份以 8.5 亿元的价格通过常州锂源收购贝特瑞（天津）纳米材料制造有限公司及江苏贝特瑞纳

米科技有限公司，成功收购了贝特瑞磷酸铁锂正极材料的相关业务。随后 7 月份公司的两个员工持股平台金坛

泓远和南京超利拟对常州锂源增资，进一步员工持股锁定利益。磷酸铁锂作为一种锂离子电池正极材料，和三

元电池相比有着稳定性好、循环寿命长、成本低的优势。随着 CTP、刀片等电池结构发展创新，磷酸铁锂电池

在一定程度上弥补了能量密度低的缺陷，包括特斯拉 Model3、比亚迪“汉”在内的多款搭载磷酸铁锂电池的新

能源电动汽车相继推出，磷酸铁锂的渗透率逐渐上升。自 2020 年下半年触底反弹，磷酸铁锂的价格从 2021 年

年初的 37000 元/吨一直上涨，截至 7 月，磷酸铁锂的价格已经达到了 52500 元/吨，涨幅高达 40%，磷酸铁锂行

业未来发展迅猛。贝特瑞作为磷酸铁锂行业的老牌企业，目前磷酸铁锂产能 4 万吨，市场占比约 10%，为行业

前三，同时与宁德时代等主流下游厂商保持有良好的合作关系，是宁德时代的主要供应商之一。6 月常州锂源

营收 1.3 亿元，净利润 0.2 亿元，预计磷酸铁锂业务将成为公司未来的有力支撑点。除此之外，孙公司四川锂源

投资主要经营磷酸铁锂前驱体的四川盈达锂电，公司股份占比 19.1%，进一步扩展了公司磷酸铁锂产业链，为

未来的磷酸铁锂业务发展打下了良好的基础。 

多基地布局，公司产业快速发展。公司 21 年 3 月与襄阳市政府签订投资协议，计划投资 5 亿元建设 20 万吨车

用环保处理液、3 万吨挡风玻璃清洁剂、5000 吨燃油添加剂、5000 万只吹塑包装、1 万吨发动机冷却液项目。

20 年 10 月份与蓬溪县政府签订投资协议，预计投资 8 亿元在蓬溪经济开发区新建高性能锂电池材料及发动机

尾气处理液等项目，并出资 1 亿元设立孙公司四川锂源电池材料有限公司。20 年 8 月份出资 1 亿元设立全资子

公司江苏锂源材料科技有限公司，其主要业务是电子专用材料研发、制造、销售，此次新业务基于新能源汽车

产业的发展，通过拓展新的客户渠道，为公司的可持续发展进行布局。此外公司于 20 年 4 月份对主要生产储氢

瓶的子公司南京精工新材料公司增资 3000 万元，于 19 年 10 月投资 8000 万取得燃料电池领头企业安徽明天氢

能 10%股份。公司在不断的拓展新能源汽车领域的业务，完善行业布局，未来有望受益新能源汽车的高速增长。 

盈利预测与估值：预计公司 2021 年、2022 年和 2023 年归母净利润分别为 3.80 亿元、6.25 亿元和 9.42 亿元，

EPS 分别为 1.25 元、2.07 元和 3.11 元，PE 分别为 33.0X、20.1X 和 13.3X。 

风险分析：国 VI 推行不达预期，公司产能投放不达预期。 
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图表1： 预测和比率 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1,712.96 1,914.60 3,416.90 6,304.75 8,702.39 

主营收入增长率 14.37% 11.77% 78.47% 84.52% 38.03% 

EBITDA（百万元） 250.32 335.11 551.55 863.62 1,252.17 

EBITDA 增长率 42.78% 33.87% 64.59% 56.58% 44.99% 

净利润（百万元） 162.77 202.83 379.84 625.29 942.13 

净利润增长率 98.91% 24.61% 87.27% 64.62% 50.67% 

ROE 12.02% 10.54% 13.42% 16.66% 19.50% 

EPS（元） 0.420 0.670 1.255 2.066 3.113 

P/E 138.13 86.59 33.01 20.05 13.31 

P/B 9.26 7.42 5.04 3.80 2.95 

EV/EBITDA 49.18 41.15 23.82 13.60 8.69 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表2： 尿素价格与公司车用尿素业务毛利率的关系 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表3： 基础油价格（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表4： 乙二醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表5： 正极材料磷酸铁锂价格（万元/吨）  图表6： 磷酸铁锂产能情况（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩
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