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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/02/22 

表现 1M 3M 12M 

凯盛新材 2.4% 4.4% -24.6% 

沪深 300 -1.8% 9.0% -10.2% 
 
 

市场数据 2023/02/22 

当前价格（元） 30.74 

52 周价格区间（元） 26.50-48.49 

总市值（百万） 12,930.47 

流通市值（百万） 4,317.13 

总股本（万股） 42,064.00 

流通股本（万股） 14,044.00 

日均成交额（百万） 61.64 

近一月换手（%） 3.01 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

2023 年 2 月 10 日，公司发布《凯盛新材调研活动信息 20230210》，公

司“2000 吨/年聚醚酮酮树脂及成型应用项目”首期 1000 吨产能已进入

试生产调试阶段，公司正在分型号等级进行调试；潍坊凯盛生产基地首

期项目工程建设已完成，5 万吨/年氯乙酰氯项目即将投入试生产，后续

潍坊凯盛将继续建设2万吨/年芳纶聚合单体和10000吨/年锂电池用新型

锂盐等项目。2023 年 2 月 22 日，公司发布《向不特定对象发行可转换

公司债券预案（修订稿）》，拟募集资金总额不超过 6.5 亿元（含 6.5 亿元），

用于 10000 吨/年锂电池用新型锂盐项目和补充流动资金。 

投资要点: 

◼ 公司是氯化亚砜和芳纶聚合单体龙头企业，奠定公司发展基本盘 

公司现有氯化亚砜产能 15 万吨/年，在建 5 万吨/年项目工程建设已

完成。公司是全球最大的氯化亚砜生产企业。公司以氯化亚砜为原

料生产芳纶聚合单体，现有芳纶聚合单体间/对苯二甲酰氯产能共 3.1

万吨/年，规划产能 2 万吨/年，规划项目落地后总产能将超过 5 万吨

/年。根据公司分产品营业收入和毛利构成，公司目前营收和毛利主

要由氯化亚砜和芳纶聚合单体贡献，构建公司坚实的基本盘。 

表 1：公司主要产品及产能情况（截至 2023 年 2 月） 

 

资料来源：公司公告，环评报告，化工网，国海证券研究所 
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表 2：国内氯化亚砜竞争格局（截至 2023 年 2 月） 

 

资料来源：百川盈孚，环评报告，国海证券研究所 

 

表 3：国内芳纶聚合单体酰氯的竞争格局（产能单位：万吨/年） 

 

资料来源：凯盛新材招股书，环评公告，企查查，江泰新材料官网，安徽（淮北）

新型煤化工合成材料基地官网，石嘴山新闻网，宁夏回族自治区工业和信息化厅官

网，常州科丰化工官网，国海证券研究所（统计时间为 2023年 2 月） 

 

图 1：公司分产品营业收入构成 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 2：公司分产品毛利构成 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

◼ 延伸产业链，国内唯一具备 PEKK 完整产业化体系企业 

聚醚酮酮（PEKK）属于特种工程塑料，具有出色的耐高温性能、机

械性能、抗辐射性能、耐腐蚀性能和耐摩擦性能等综合性能，主要

应用于 3D 打印材料、防腐喷涂、航空航天、汽车制造、油气工业、

电子电器制造、人体植入医疗等领域。 

公司建立了以氯、硫基础化工原料为起点，从精细化工中间体氯化

亚砜，延伸到高性能纤维芳纶的聚合单体——间/对苯二甲酰氯和对

硝基苯甲酰氯等羟基氯化物，再到高性能高分子材料 PEKK 及其相

关功能性产品的特色鲜明的立体产业链结构。公司发展 PEKK 是对

氯化亚砜-间/对苯二甲酰氯产业链的进一步延伸。 

公司是国内唯一一家具备PEKK完整技术体系的产业链一体化厂商。

“2000 吨/年聚醚酮酮树脂及成型应用项目”首期 1000 吨产能已进

入试生产调试阶段，公司正在分型号等级进行调试。公司 PEKK 产

品目前销售均价在 30 万/吨左右，不同型号等级的产品售价存在差

异。公司正在通过国内外客户进行PEKK产品认证，未来会通过“量”、

“价”调整来逐步开拓市场，同时把握好技术研发和市场开拓节奏。 

◼ 依托氯化亚砜进军新型锂盐 LiFSI，打开公司发展新格局 

根据公司公告，双氟磺酰亚胺锂（LiFSI）是使用于锂电池电解液中

的新型电解质锂盐，对环境相对友好且安全性能好。与传统锂盐六

氟磷酸锂（LiPF6）相比，LiFSI 中锂离子更加容易解离，因此具有

更高的电导率；LiFSI 分解温度高于 200℃，热稳定性和安全性能明

显优于 LiPF6；另外在改善高温存储、低温放电等性能方面也有独特

效果。鉴于传统锂盐 LiPF6存在热稳定性较差、易水解等问题，易造

成电池容量快速衰减并带来安全隐患的情况，LiFSI 这一安全性、稳
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定性更高的新型电解液溶质将迎来更大的发展机遇。 

氯化亚砜系新型锂盐 LiFSI 的核心原材料之一。公司多年来的氯化亚

砜产业链发展历程给予公司深厚的氯化技术积淀；氯化亚砜循环产

业链也为公司制备 LiFSI 奠定了相当程度上的原材料和成本优势；同

时，公司在正式推出 10000 吨/年锂电池用新型锂盐项目之前，已对

标国外最先进技术成果做了大量的技术储备和实验工作，并取得不

错成果。 

公司着力开展以氯化亚砜为原材料制备 LiFSI 的路线研究工作，目前

已经完成了LiFSI的技术和工艺储备并建成了200吨/年的中试装置，

并完成了多批次的安全稳定运行，具备了推动 LiFSI 产业化落地的条

件。公司拟继续利用在氯化亚砜产业链、氯化反应技术工艺及二氧

化硫的分离和循环利用工艺等方面的突出优势，开发 LiFSI，实现产

业链的延伸。2022 年 12 月，公司发布公告表示，拟发行可转债募

集资金总额不超过 6.5 亿元，主要用于 10000 吨/年锂电池用新型锂

盐项目，项目建设期为 24 个月。根据公告时间推测，公司 LiFSI 项

目有望 2024 年底建成投产，有望打开公司发展新篇章，受益于电解

液迭代升级过程，迈向新能源蔚蓝大海。 

图 3：氨基磺酸-氯化亚砜-氯磺酸制备 LiFSI 工艺路线 

 

资料来源：华经产业研究院，国海证券研究所 

 

表 4：凯盛新材在 LiFSI 方面的专利布局 

 

资料来源：国家知识产权局，国海证券研究所 
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◼ 股权激励设定高目标，展现公司发展信心决心 

公司于 2022 年 4 月发布首次限制性股票激励计划。本次激励计划拟

授予的限制性股票数量为 217.60 万股，约占公司总股本 42.064 万

股的 0.5173%，其中首次授予 197.60 万股，约占公司总股本的

0.4698%。公司股权激励设定较高目标，彰显公司发展信心决心。

根据公司股权激励解锁条件，若要实现 3 期解锁，至少需保证

2022-2024 年营收达到 11.88/15.40/19.80 亿元或扣非归母净利润达

到 2.16/2.88/4.68 亿元，两者对应的 2021-2024 年 CAGR 至少须达

到 31.04%、37.51%。 

表 5：公司首次授予的限制性股票各年度业绩考核目标 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2022/2023/2024 年营收分别为

10.3/14.4/19.3 亿元，归母净利润分别为 2.7/4.0/6.2 亿元，对应 

PE48/32/21 倍。公司是氯化亚砜和芳纶聚合单体酰氯的全球龙头，

依托氯化亚砜产业链打造高端新材料，芳纶单体、聚芳醚酮、新型

锂盐 LiFSI 多点开花，有望打开公司发展全新格局。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

◼ 风险提示    项目投产进度不及预期、技术开发不及预期、下游需

求扩张不及预期、原材料价格大幅波动、国内外疫情等不可抗力、

国际局势动荡、行业政策大幅变动等。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 880 1028 1442 1932 

增长率(%) 41 17 40 34 

归母净利润（百万元） 193 269 402 618 

增长率(%) 20 39 49 54 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.64 0.96 1.47 

ROE(%) 15 19 22 25 

P/E 94.74 48.06 32.16 20.92 

P/B 16.09 8.99 7.02 5.26 

P/S 23.32 12.58 8.96 6.69 

EV/EBITDA 82.03 36.82 25.04 16.08 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：凯盛新材盈利预测表 

证券代码： 301069 
 

股价： 30.74  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/02/22 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 19% 22% 25%  EPS 0.51 0.64 0.96 1.47 

毛利率 37% 40% 42% 46%  BVPS 3.03 3.42 4.38 5.85 

期间费率 7% 7% 7% 6%  估值     

销售净利率 22% 26% 28% 32%  P/E 94.74 48.06 32.16 20.92 

成长能力      P/B 16.09 8.99 7.02 5.26 

收入增长率 41% 17% 40% 34%  P/S 23.32 12.58 8.96 6.69 

利润增长率 20% 39% 49% 54%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.62 0.65 0.69 0.72  营业收入 880 1028 1442 1932 

应收账款周转率 13.22 11.91 10.78 12.51  营业成本 555 612 838 1039 

存货周转率 17.17 37.37 17.00 36.75  营业税金及附加 8 10 14 18 

偿债能力      销售费用 10 21 29 39 

资产负债率 10% 9% 12% 9%  管理费用 56 51 65 77 

流动比 6.45 6.88 5.39 8.01  财务费用 -3 0 0 0 

速动比 5.97 6.57 4.96 7.67  其他费用/（-收入） 43 41 58 77 

      营业利润 218 305 458 706 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 4 4 4 4 

现金及现金等价物 678 691 909 1377  利润总额 222 309 462 710 

应收款项 67 86 134 154  所得税费用 29 40 60 92 

存货净额 51 28 85 53  净利润 193 269 402 618 

其他流动资产 101 109 181 203  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 897 914 1309 1787  归属于母公司净利润 193 269 402 618 

固定资产 255 323 364 405       

在建工程 117 153 196 239  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 144 174 202 231  经营活动现金流 89 295 372 626 

长期股权投资 10 16 22 28  净利润 193 269 402 618 

资产总计 1423 1580 2093 2691  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 40 45 50 55 

应付款项 99 86 178 142  公允价值变动 3 0 0 0 

预收帐款 0 3 3 4  营运资金变动 -141 -11 -67 -30 

其他流动负债 40 44 62 77  投资活动现金流 -360 -176 -154 -158 

流动负债合计 139 133 243 223  资本支出 -88 -168 -150 -158 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -285 -15 -15 -15 

其他长期负债 9 9 9 9  其他 12 7 11 15 

长期负债合计 9 9 9 9  筹资活动现金流 291 -105 0 0 

负债合计 148 142 252 232  债务融资 0 0 0 0 

股本 421 421 421 421  权益融资 291 0 0 0 

股东权益 1275 1439 1841 2459  其它 0 -105 0 0 

负债和股东权益总计 1423 1580 2093 2691  现金净增加额 19 13 218 468 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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