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从含氟精细化学品出发，抢攻锂电池电解液材料制高点 

立足含氟精细化学品领域技术积累，布局锂电材料。公司深耕包括医药、

农药中间体在内的含氟精细化学品业务。掌握包括定向导入氟原子、手性

酶催化反应等多项核心技术。借助优质的产品及研发能力，公司成为了德

国默克、巴斯夫、拜耳、住友、先正达等企业的长期供应商，在氟化工的

聚合生产领域具备很强的竞争力。在氟化工产业链中，含氟精细化学品属

于附加值最高类别，对于技术、管理要求更高。公司立足于在含氟精细化

学品领域对于氟化工聚合生产的底蕴和积累，布局锂电材料（氟化合物为

主），抢攻锂电池电解液材料制高点。 

新能源车景气度超预期，提纯技术助力公司产能快速落地。2021 年，我

国新能源汽车景气度持续高涨，中汽协预计我国 2021 年新能源汽车出货

量将达到 240 万辆。受需求拉动，LiPF6、添加剂 VC 等锂电材料景气度大

幅超预期。根据百川盈孚，目前 LiPF6 价格已上涨至 38.5 万/吨，同比增

长 431.03%，行业库存已同比下降 71.63%，电解液环节中锂电、添加剂

等材料供给短缺。目前公司已拥有 2000 吨 LiPF6、500 吨 LiFSI 产能，正

在建设产能包括：电解质 6000 吨 LiPF6、1500 吨 LiFSI，以及添加剂 5000

吨 VC、3000 吨 FEC，以及远期更大的产业布局。电解液材料与含氟精细

化学品具有一定技术相通性，在含氟精细化学品领域如精馏技术、工艺设

备集成设计能力等方面的技术积累是公司进军锂电材料的核心优势，帮助

公司在提纯、装置放大等环节拥有很强的竞争力，缩短产能爬坡周期。 

电解液领域产业话语权有望向上游具备竞争力的厂商转移。在电解液材料

产业中，上游材料生产主要通过化学聚合，而电解液环节主要使用电解质、

溶剂、添加剂三大材料，按照配方进行物理混配。总体而言，化学聚合较

物理混配具有更高的技术壁垒。从中长期看，电解液领域的产业话语权有

望向上游有竞争力的厂商转移。而公司同时布局 LiPF6、LiFSI、VC、FEC，

在氟化工聚合生产拥有深厚的沉淀，未来在电解液产业链将具备愈发显著

的竞争优势。 

盈利预测与估值建议。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

45.81/74.97/102.55 亿元；归母净利润分别为 5.51/12.07/18.98 亿元；对

应 PE 分别为 36.9/16.9/10.7 倍。公司一方面立足含氟精细化学品领域技

术积累，LiPF6、LiFSI、VC 等锂电材料投产将增厚利润，另一方面或受益

于产业话语权由电解液向上游核心材料环节的转移，在锂电池电解液领域

竞争力持续得到强化。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：锂电材料新增产能投产不及预期、锂电材料价格下跌、传统业

务业绩不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,430 3,450 4,581 7,497 10,255 

增长率 yoy（%） 4.1 0.6 32.8 63.7 36.8 

归母净利润（百万元） 272 120 551 1,207 1,898 

增长率 yoy（%） 

 

 

-38.5 -55.8 359.3 118.9 57.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.14 0.63 1.38 2.16 

净资产收益率（%） 7.8 2.2 15.7 25.9 29.1 

P/E（倍） 74.9 169.5 36.9 16.9 10.7 

P/B（倍） 6.4 6.1 5.2 4.0 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2673 2722 3150 5224 6118  营业收入 3430 3450 4581 7497 10255 

现金 706 554 429 702 961  营业成本 2451 2532 2783 4167 5828 

应收票据及应收账款 634 715 1077 1856 2155  营业税金及附加 31 36 43 70 98 

其他应收款 19 95 57 192 148  营业费用 132 95 173 282 297 

预付账款 188 153 300 442 573  管理费用 354 436 481 750 718 

存货 724 791 874 1619 1868  研发费用 95 116 153 225 205 

其他流动资产 401 413 413 413 413  财务费用 107 140 139 220 272 

非流动资产 4193 5024 5808 7833 9559  资产减值损失 -50 -166 0 0 0 

长期投资 105 166 227 287 348  其他收益 27 38 0 0 0 

固定资产 1956 2136 2846 4493 5940  公允价值变动收益 43 19 19 23 26 

无形资产 626 581 619 653 663  投资净收益 25 124 0 0 0 

其他非流动资产 1507 2140 2116 2399 2608  资产处置收益 55 5 0 0 0 

资产总计 6866 7745 8958 13057 15677  营业利润 360 103 828 1806 2863 

流动负债 3004 3118 3790 6548 7070  营业外收入 9 2 0 0 0 

短期借款 1556 1413 2094 3626 3743  营业外支出 12 10 12 12 12 

应付票据及应付账款 974 1183 1188 2363 2603  利润总额 356 95 816 1794 2851 

其他流动负债 474 522 509 559 724  所得税 96 18 168 375 618 

非流动负债 501 1154 1045 1022 934  净利润 261 78 648 1420 2233 

长期借款 234 795 687 664 575  少数股东损益 -11 -42 97 213 335 

其他非流动负债 267 359 359 359 359  归属母公司净利润 272 120 551 1207 1898 

负债合计 3505 4272 4836 7571 8004  EBITDA 680 485 1195 2373 3647 

少数股东权益 165 127 225 438 773  EPS（元/股） 0.31 0.14 0.63 1.38 2.16 

股本 879 877 877 877 877        

资本公积 888 874 874 874 874  主要财务比率      

留存收益 1403 1523 2053 3309 5376  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3196 3346 3897 5049 6900  成长能力      

负债和股东权益 6866 7745 8958 13057 15677  营业收入（%） 4.1 0.6 32.8 63.7 36.8 

       营业利润（%） -28.7 -71.5 707.6 118.1 58.5 

       归属母公司净利润（%） -38.5 -55.8 359.3 118.9 57.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.5 26.6 39.3 44.4 43.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.9 3.5 12.0 16.1 18.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 7.8 2.2 15.7 25.9 29.1 

经营活动现金流 382 345 593 1402 2796  ROIC（%） 6.0 2.9 10.3 15.8 20.4 

净利润 261 78 648 1420 2233  偿债能力      

折旧摊销 235 268 263 400 578  资产负债率（%） 51.0 55.2 54.0 58.0 51.1 

财务费用 107 140 139 220 272  净负债比率（%） 45.0 65.1 68.8 74.9 50.9 

投资损失 -25 -124 0 0 0  流动比率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.9 

营运资金变动 -137 -103 -438 -614 -260  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 

其他经营现金流 -58 87 -19 -23 -26  营运能力      

投资活动现金流 -52 -1004 -1028 -2402 -2277  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.7 0.7 

资本支出 394 1132 724 1965 1665  应收账款周转率 4.7 5.1 5.1 5.1 5.1 

长期投资 165 96 -61 -61 -61  应付账款周转率 2.8 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 508 224 -365 -498 -673  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -342 586 -371 -260 -377  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.14 0.63 1.38 2.16 

短期借款 -80 -143 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 0.39 0.68 1.60 3.19 

长期借款 70 562 -109 -23 -89  每股净资产（最新摊薄） 3.65 3.82 4.45 5.76 7.87 

普通股增加 59 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -85 -14 0 0 0  P/E 74.9 169.5 36.9 16.9 10.7 

其他筹资现金流 -306 183 -262 -238 -288  P/B 6.4 6.1 5.2 4.0 2.9 

现金净增加额 -9 -92 -805 -1260 142  EV/EBITDA 32.1 46.5 19.4 10.4 6.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价 
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1. 深耕含氟精细化学品技术，快马加鞭加码锂电材料 

1.1. 含氟精细化学品龙头，产品延伸至医药、锂电、农药、电子化学品 

公司成立于 1999 年，深耕氟苯精细化工产品，主营业务包括医药类、农药类、锂电及其

他类产品。其中公司医药类产品包括心血管药物、糖尿病药物、中枢神经系统药物、抗

感染药物、抗病毒药物等的关键含氟中间体、医药原料药和制剂；农药类产品主要包括

含氟类除草剂、杀菌剂、杀虫剂中间体；锂电及类产品主要有锂电池材料、含氟液晶中

间体等。其中锂电池材料方面，公司已具备成熟的电解质六氟磷酸锂工艺技术，并成功

研发出 LIFSI、LiDPF、LiDODFP、VC、FEC 等电解液添加剂的商业化生产工艺。 

 

图表 1：公司发展历程  

 

资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

 

公司是领先的含氟精细化学品厂商，在浙江、上海、美国设立三大研发中心，并掌握多

项核心技术，包括定向导入氟原子技术、手性酶催化反应技术、微通道反应技术、绿色

反应技术等。借助优质的产品及研发能力，公司成为多家全球龙头化工企业的长期供应

商，目前主要海外客户包括德国默克、巴斯夫、拜耳、住友、默沙东、先正达等。  

 

现有及新增产能：公司在建项目众多。中间体方面，公司现有产能 1.81 万吨，内蒙古永

太一期年产 18715 吨精细化学品、30000 吨氟化钾以及联产品建设项目于 2020 年 3 月

份开工建设，部分车间于 2021 年 4 月份正式进入试生产阶段；医药原料药方面，公司

现有产能 3.18 万吨，子公司永太手心年产 4340 吨原料药、6 亿粒中药提取建设项目部

分车间已完成安装调试；锂电材料方面，子公司永太已投产 2000 吨六氟磷酸锂和 500

吨双氟磺酰亚胺锂及其配套氟化锂，目前扩建年产 6000 吨六氟磷酸锂和 1500 吨双氟磺

酰亚胺锂及配套年产 1440 吨氟化锂项目目前进展顺利，部分产能已经投产。 

 

图表 2：公司各板块业务产能 

板块 现有产能 在建产能 

中间体 1.81 万吨 2.43 万吨 

医药原料药 3.18 万吨 1.55 万吨 

锂电材料 2000 吨 LiPF6、500 吨 LiFSI 

6000 吨 LiPF6、1500 吨 LiFSI、配套

1440 吨氟化锂 

5000 吨 VC、3000 吨 FEC 

医药制剂 45.58 亿粒、亿片、亿支 3.5 亿粒、亿片、亿支 

农药制剂 5100 吨  
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
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图表 3：氟化工产业链以及公司涉足领域（以蓝色标注） 

 
资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

股权结构与子公司：公司实际控制人为王莺妹、何人宝夫妇，合计直接及间接持有公司

股份 31.96%。公司拥有邵武永太高新材料、浙江手心制药、佛山手心制药、浙江永太药

业等控股子公司，其中邵武永太高新材料为公司电解质产能投资建设主体，远期建设 2

万吨六氟磷酸锂、1.2 万吨添加剂、5 万吨氢氟酸项目。内蒙永太为公司添加剂 VC、FEC

产能投资建设主体。 

 

图表 4：公司股权结构图（截至 2021 年一季报） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.2. 锂电业务高速放量，盈利能力持续改善 

2 除了去年 Q1 业绩基数较低外，2021 年 Q1 公司的同比高增主要受益于下游锂电材料

及新能源汽车产业的旺盛需求，公司锂电池材料六氟磷酸锂等产品的订单饱满，量价齐

升。因此，2021 年 Q1 公司实现营业收入 8.53 亿元，同比增长 68%。实现扣非归母净

利润 8,612.76 万元，相对上年的亏损 1,087.41 万元增长 892.04%。 

 

图表 5：公司营业总收入  图表 6：公司归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2021 年 Q1 公司毛利率和净利率分别增长至 33.50%和 9.68%，同时三大费用率有所下

降，系企业管理水平提升以及规模效应增强所致。 

 

图表 7：公司毛利率、净利率  图表 8：公司三大费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2. 乘新能源东风，抢攻锂电池电解液材料制高点 

2.1. 新能源车高速渗透，锂电材料迎来黄金发展期 

发展新能源车对降低我国原油进口依赖具有重要意义。“富煤、缺油、少气”是我国的能
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源结构特点。然而，我国机动车保有量达到 3.5 亿辆居世界第一，巨大的供需缺口使我

国成为全世界第一大原油进口国，2019 年原油进口依赖度已达 70.8%，因此从长期看，

发展电动车以减少对原油的进口依赖具有重要战略意义。 

 

图表：我国原油进口依存度不断上升  图表 9：各国平均采油成本  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：华尔街日报，中海油，国盛证券研究所 

 

短期看，2021 年我国新能源汽车景气度持续高涨，1-6 月，新能源汽车产销分别完成

121.5、120.6 万辆，同比均增长超过 100%，目前半年累计销量已与 2019 年全年水平

持平。中汽协预测 2021 年我国新能源汽车销量预计将达到 240 万台；中期看，根据《新

能源汽车产业发展规划（2021-2035年）》，到2025年我国新能源汽车渗透率目标为25%。

以目前我国汽车产销量测算，按照目标届时我国新能源汽车销量将超过 600 万辆。 

 

图表 10：我国新能源汽车销量及预测（万辆）   图表 11：2021 年新能源汽车月度产销量（万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 
资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

新能源车带动新能源电池需求高增长。新能源电池包括动力电池、数码电池、储能电池、

轻型机动车电池等。电动车的高景气将带动动力电池需求高增长；并且，无论是传统的

煤炭发电还是风力发电、水力发电均为连续发电，而用电需求是间断的，发电的连续性

和用电的间断性产生了储能的需求，因而储能电池具有非常广阔的需求前景。 
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图表 12：全球锂电池需求测算（GWh） 

 

资料来源：高工锂电，国盛证券研究所 

 

锂元素作为能量载体具备天然优势。锂是地球上最轻的碱金属元素，同时具有金属中最

高的电化当量（2.98Ah/g）和最低标准电极电位（-3.045V）。因此，锂元素单位体积内

电子转移总量较高，电子得失能力较强，因此在作为能量载体方面具备天然优势。锂电

池主要由正极、负极、电解液、隔膜四部分组成，其充放电机理主要通过锂离子的嵌入

和脱嵌实现：充电时锂离子从正极脱嵌，通过隔膜从正极移动到负极，经过电解质嵌入

负极，放电时锂离子以相同方式反向嵌入正极。 

 

图表 13：锂电池工作原理  

 
资料来源：Visual Science，国盛证券研究所 
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电解液是锂电池的“血液”。在四种主要结构中，电解液的作用为在电池正负极之间输送

和传导锂离子，被称为锂电池的“血液”。电解液由溶剂、溶质（锂盐）、添加剂三种成

分组成。在用量方面，溶剂占比最高达 80%，溶质、添加剂分别为 12%、5%。 

 

图表 14：电解液成分质量分数占比 

 
资料来源：石大胜华，国盛证券研究所 

2.2. 六氟磷酸锂景气度持续上升，公司 6000 吨新产能紧锣密鼓建设 

受下游电动车拉动，六氟磷酸锂景气度持续上升。六氟磷酸锂（LiPF6）在电解液中电导

率高、电化学稳定性强，是目前全球范围内最主流的电解质品种，广泛应用于新能源汽

车等锂电池产品，且在电解液中成本占比较高，价格与电解液价格呈高度相关。根据百

川盈孚，截至 2021 年 7 月 12 日，我国六氟磷酸锂市场价格已上涨至 38.5 万元/吨，月

度环比增长 22.22%，较年初增长 259.81%，同比增长 431.03%。另一方面，行业库存

水平持续下降，截至 2021 年 7 月 9 日，行业库存已同比下降 71.63%。 

 

图表 15：六氟磷酸锂价格（元/吨）   图表 16：六氟磷酸锂库存量（吨）  

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
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供给方面，全球六氟磷酸锂产能主要集中于中日韩三国，中国占比最高。2020 年我国六

氟磷酸锂行业总产能约 5.65 万吨，国内主要生产者包括天赐材料、多氟多、新泰、九九

久等。海外生产商包括森田化工、关东电化、韩国厚成等。六氟磷酸锂扩产周期长，短

期内现有产能难以满足高增需求。 

 

图表 17：我国六氟磷酸锂产能、产量（万吨）  图表 18：我国六氟磷酸锂竞争格局  

 

 

 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

2.3. 新型锂盐 LiFSI：成本下降、需求增长空间广阔 

双氟磺酰亚胺锂（LiFSI）是一种性能优良的新型锂盐，2012 年由日本触媒率先量产，具

有较强的热稳定性、低温性能、导电率，但由于技术壁垒较高，因此产量较少，价格较

高。LiFSI 主要用于三元锂电池的电解质或添加剂，受技术难度以及成本因素影响，目前

LiFSI 主要应用场景为与六氟磷酸锂混用，充当电解液添加剂用于改善性能。我们基于以

下原因看好未来 LiFSI 的增长前景：  

 
2.3.1. LIFSI 相比 LiPF6具有性能优势 

六氟磷酸锂是目前市场最主流的电解液溶质，存在性能短板：1）热稳定性较差：当温度

达到 80℃时会发生分解，从而产生有毒有害气体；2）耐水性差：六氟遇水极易分解，

生成氢氟酸从而影响电池性能；3）低温性能差：六氟在低温环境中易结晶，电导率下降，

从而使得电池内阻增加，进而影响电池性能。 

 

相比 LiPF6，LiFSI 具有明显性能优势，未来有望实现替代：1）良好的热稳定性：LiFSI

分解温度大于 200℃；2）良好的低温性能：可于低于-20℃的环境下正常运作；3）电化

学稳定性强：在较高的电压下对铝集流体没有腐蚀作用。鉴于以上三大性能优势，LiFSI

可以很好的弥补六氟电解质的性能缺陷。同时，由于 Li+与 FSI-之间具有较低的结合能，

因此有利于 Li+的解离，使得双氟具有同类产品组最高的电导率，可有效提升电池效率。 
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图表 19：LiPF6、LiFSI 性能对比 

比较项目 LiFSI LiPF6 

基础物性 

分解温度 >200℃ >100℃ 

氧化电压 <4.5V >5V 

溶解度 易溶 易溶 

电导率 极高 较高 

化学稳定性 稳定 差 

热稳定性 较好 差 

电池性能 

低温性能 良好 一般 

循环寿命 高 一般 

耐高温性能 良好 差 

工艺成本 
合成工艺 复杂 简单 

成本 高 低 
资料来源：鹏康科技招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 20：LiFSI 耐析锂性能强  图表 21：LiFSI 循环寿命更长 

 

 

 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 
 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 

 
2.3.2. 高镍、高能量密度电池趋势有望打开 LiFSI 需求空间 

动力电池能量密度提升趋势显著，三元电池需求提升，打开 LiFSI 需求空间。根据《节

能与新能源汽车技术路线图（2.0）》规划，2025 我国纯电动汽车动力电池能量密度目标

为 400Wh/kg，2030 年提升至 500Wh/kg。而目前国内三元锂电池及磷酸铁锂电池能量

密度分别为 240、180Wh/kg。相比磷酸铁锂电池，三元电池能量密度更高，但价格更贵，

预计未来在《路线图》规划下，随着国家补贴政策的推进，三元电池需求及市占率将有

较大的提升空间，从而带动 LiFSI 需求长期增长。 

 

传统六氟难以满足高镍三元正极材料需求，高性能 LiFSI 可提升电池稳定性。在传统电

解液中高镍三元电池正极材料普遍存在以下问题：1）产气：镍离子具有较高的催化活性，

正极材料中镍含量增加将催化电解液氧化分解；2）破坏 SEI 膜：金属镍的活泼属性将

导致正极表面镍离子溶出，破坏负极表面 SEI 膜，导致溶剂分子共嵌入，破坏电极材料；

3）安全性降低：镍元素发生反应后不仅破坏电池使用性能、改变电池的物理形态，而且

由于放热等原因会导致电池短路。通过使用 LiFSI 作为溶质（添加剂），可使高镍、高电
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压正极等活性较强的电极材料保持稳定，从而提高电池安全性能并且延长循环寿命。 

 
2.3.3. 随生产规模增长成本具备较大下降空间 

目前阻碍 LiFSI 作为电解质替代六氟磷酸锂的主要因素包括工艺、成本。从成本角度看，

目前随着六氟磷酸锂价格持续上涨，六氟磷酸锂价格已与 LiFSI 倒挂。随着未来行业产

能规模的成长，规模效应致使成本的下降以及下游配方的变化（短时间内下游难以快速

调整配方），LiFSI 有望逐步替代六氟磷酸锂份额；从工艺上看：目前市场上的 LiFSI 中的

游离酸、游离氯、硫酸根等含量过高，从而导致电池性能下降。若以低纯度 LiFSI 作为溶

质添加入电解液中，会导致电解液杂质含量超标，从而影响电解液性能。LiFSI 产品历史

较短，随着近年国内企业投入大量资金及技术进行研发，目前工艺水平已经取得较大进

步，预计未来 LiFSI 纯度会持续提升，从而达到作为电解质的要求。 

2.4. 添加剂 VC、FEC 缺口大，公司立足精馏工艺积累产能有望快速爬坡 

碳酸亚乙烯酯（VC）是最主流的电解液添加剂之一。添加剂是用于提升电解液性能的核

心材料，可有效提升电解液成膜性能、导电性、阻燃性、低温性能等多方面属性。在高

温环境下，电解液中存在的六氟磷酸锂很易分解为氟化锂以及五氟化磷，并在电解液中

游离状的醇的作用下生成三氟氧磷。VC 可捕获游离状的醇盐阴离子，并使更多的碳酸乙

烯酯在电解液循环的过程中与三氟氧磷发生反应，从而达到抑制电解质分解的作用。 

 

图表 14：主要电解液添加剂种类 

添加剂种类 作用 主要产品 

成膜添加剂 

（SEI 膜） 

SEI 膜具有不溶性，避免因溶剂分

子共嵌入对电极材料造成的破坏，

提高电极的循环性能和使用寿命 

无机添加剂：CO2、SO2、Li2CO3等； 

有机添加剂：碳酸亚乙烯酯（VC）、 

氟代碳酸乙烯酯（FEC）等 

阻燃添加剂 
阻燃添加剂可以防止电解液的燃

烧，提高电池的安全性能 
有机磷类、磷腈类、有机氟类等 

过充保护添加剂 
防止锂电池体系过充电引起电解

液燃烧、电池爆炸 

环己基苯（CHB）、联苯（BP）、

二甲苯等 

其他添加剂：提升电解液低温性能的添加剂、提升电解液热稳定性的添加剂、除去水、氢

氟酸杂质的添加剂、高电压添加剂、浸润添加剂等 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 

立足在含氟精细化学品技术积累，VC 产品有望拥有更强提纯竞争力。VC 添加剂生产壁

垒主要体现在生产资质，由于 VC 具有易燃易爆的特点，因此政府对于产业监管较严格，

对于安全生产和环境保护的要求较高。由此导致国内 VC 产能受限较为明显，需求缺口

持续扩大。公司 5000 吨 VC、3000 吨 FEC 正在建设。VC 产品具有较高的自聚合性，并

且随着设备容量的增大自聚合现象也会增强，从而影响 VC 纯度。公司立足在含氟精细

化学品业务积累的大量精馏经验，有望在 VC 提纯上具备更强的竞争力。 

 

3. 含氟精细化学品：打造从中间体到制剂的一体化产业链 

3.1. 以特色氟化技术为基础，结合生物酶催化技术强化竞争力 

在美国、欧盟、日本等发达国家地区，含氟精细化学品是氟化工产值最大的品种。对比
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发达国家的氟化工产业结构，我们认为我国含氟精细化学品具有较大的发展空间。含氟

精细化学品包括了八氟环丁烷、八氟戊醇、四氟丙醇、全氟丙烯等，应用于溶剂、医用

造影剂、清洗剂、萃取剂、表面活性剂、医药/农药中间体等领域。行业具有高附加值、

高技术壁垒的特点。含氟精细化学品领域远期具备较大增长空间。 

 

图表 22：美国、欧盟、日本氟化工产值比例（2016 年）   图表 23：中国氟化工产品产值比例（2016 年）  

 

 

 

资料来源：化学工业，国盛证券研究所 
 

资料来源：化学工业，国盛证券研究所 

 

多年研发积累，掌握四大核心技术：定向氟化技术：定向氟化是指可在苯环上任意位置

定向引入氟原子的技术，该项技术水平世界领先；手性酶催化技术：该项技术包括转氨

酶技术、还原酶技术、水解酶技术等，可显著提高医药原料药的生产效率，同时降低生

产成本，目前成为公司特有的核心技术；绿色反应技术：公司生产过程符合绿色环保标

准，其中 2,4,5-三氟苯乙酸曾获得 2017 年国家专利金奖；联产专利技术：通过该技术可

实现同一起始原料生产各种产品，形成综合性生产平台，充分利用各生产环节中产生的

副产品，从而提升公司一体化优势以及产品链条的可调整性。  

 

图表 24：公司产业链图 

 
资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所 
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公司以氟苯精细化工技术为基础，由传统医药、农药业务向下游高附加值的原料药、制

剂领域延伸，形成了从中间体、原料药到制剂的垂直一体化产业链。其中原料药方面，

公司依托氟精细化工以及生物酶方面的深厚技术积累，形成特色化的高附加值原料药产

品线。 

 

医药业务：公司科技设立永太科技（美国）作为制剂国际化项目的实施主体，公司原料

药及制剂生产基地建有严格的质量管理体系、EHS 管理体系，目前已通过中国 GMP 认

证、欧盟 CEP 认证、美国 FDA 认证。其中盐酸多西环素胶囊、加巴喷丁胶囊、酒石酸美

托洛尔等多个制剂产品简略新药申请获得美国FDA批准，其中部分产品已获得海外订单。 

 

农药业务：公司积极规划产品结构，并加大高利润率产品的生产量和销售推广力度，2020

年公司农药类产品整体营收规模、利润率均较上年有所增长。目前公司正积极推进重庆

永原盛年产 1500 吨功夫酸车间建设，于 2021 年 3 月份正式进入试生产阶段。 

 

图表 13：永太科技主要产品类别及用途 

产品分类 产品名称 主要下游产品 

医药化学品 

2,3,4-三氟硝基苯、2,6-二氯氟苯 

2,4-二氯-5-氟苯乙酮 

2,3,4,5,6-五氟苯甲酸 

2,4,5-三氟苯乙酸 

五氟苯酚 

1,3-二氟苯 

2,4,5-三氟苯甲酸 

3-氯-4-氟苯胺 

氧氟沙星、左氧氟沙星 

环丙沙星 

司帕沙星 

西格列汀 

索非布韦 

氟康唑 

克林沙星 

诺氟沙星 

农药化学品 

2,4-二氟硝基苯、2,4-二氟苯胺 

3,5-二氟苯胺 

邻氟苯胺 

3,4-二氯硝基苯 

2-氯-4-氟甲苯 

吡氟酰草胺 

氨基腙类除草剂 

三唑酮草酯 

敌稗、敌草隆、利谷隆 

除草剂 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值建议 

4.1 关键假设 

公司锂电材料投产时间按照公开资料作假设，产能爬坡、纯度爬坡速度依照公司在提纯

精馏领域的竞争力作出适当假设调整。 

4.2. 盈利预测 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 45.81/74.97/102.55 亿元；归母净利润分别

为 5.51/12.07/18.98 亿元；对应 PE 分别为 36.9/16.9/10.7 倍。公司一方面立足含氟精

细化学品领域技术积累，LiPF6、LiFSI、VC 等锂电材料投产将增厚利润，另一方面受益于

产业话语权由电解液向上游核心材料环节的转移，在锂电池电解液领域竞争力持续得到

强化。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 25：公司分产品盈利测算（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.3. 估值建议 

我们选取同主营电解液锂电材料的天赐材料、多氟多、天际股份进行可比分析。 

 

图表 26：公司可比分析（市值取 2021 年 7 月 9 日收盘数据） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5. 风险提示 

锂电材料新增产能投产不及预期：公司未来成长性驱动因子主要来源于锂电材料的放量，

若锂电材料新增产能投产不及预期，会对公司营收体量及利润体量造成影响。 
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锂电材料价格下跌：公司主要放量产品为锂电材料，目前锂电材料价格处于高位，若未

来价格出现下跌，会对公司盈利能力造成影响。 

 

传统业务业绩不及预期：医药、农药中间体是公司传统业务，过去营收占比较大，若未

来主营业务营收体量、利润率无法保持稳定，会对公司整体经营状况造成影响。 
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