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奥克股份（300082.SZ） 

锂电材料业务景气向上，一体化 EOD 龙头竞争力不断增强 

在以锂电材料为主的 EOD 领域持续发力，成长属性强劲。公司是我国环

氧乙烷衍生品（EOD）龙头企业，在建材领域 EOD 材料聚醚单体国内市

占率已超过 40%。未来将受益于由低附加值的建材领域 EOD 材料，向高

附加值的锂电 EOD 材料、药辅 EOD 材料持续延伸，享受估值中枢提升和

业绩加速成长的“戴维斯双击”。一方面，公司在扬州、海南等地的投资

将进一步扩大公司 EOD 产能，并向锂电溶剂、日化表面活性剂等高附加

值 EOD 领域持续延伸；另一方面，公司参股的苏州华一在大连投资的

11.65 万吨锂电材料项目正在紧锣密鼓建设，达成后将贡献可观收益。 

电解液添加剂景气向上，与华一共建一体化产业链战略意义重大。锂电池

电解液添加剂 VC 具有较高的自聚合性，并且随着设备容量的增大自聚合

现象会增强，从而使其纯度难以达到锂电池要求。造成行业有效产能远低

于总产能，供货紧张，价格持续上涨。公司参股的苏州华一在锂电材料领

域具备深厚的研发积累和丰富的技术储备。华一的 11.65 万吨锂电材料项

目不仅大幅加码主流电解液添加剂 VC、FEC，并且将华一过去储备的二氟

磷酸锂、PS 等高附加值添加剂以及低成本路线六氟磷酸锂技术产业化。

随着后续电解质产能的投放，奥克与华一将共同实现对电解液材料：电解

质、溶剂、添加剂的全方位布局，战略意义重大。而与拥有优质客户资源、

雄厚研发实力、强有力产业背景的锂电材料平台厂商研一合作将为公司打

下坚实的下游基础。 

立足颠覆性工艺构建 EC-CEC-VC/FEC 锂电材料产业链。公司于 2020 年

10 月公布年产 2 万吨 EC/DMC 锂电池溶剂项目达产。公司的锂电材料产

业链的核心优势包括：第一，目前主流的溶剂生产工艺均采用环氧丙烷作

为主要原材料。在当前市场价格下，DMC 厂商若为配套环氧丙烷产能极

难实现盈利。而公司采用环氧乙烷路线生产 DMC，原材料成本较环氧丙

烷路线低超过 50%；第二，产业链向下延伸。华一的主要产品电解液添加

剂 VC/FEC 以奥克扬州项目产品 EC/DMC 作为原材料。EC、DMC 等碳酸

酯类溶剂的绿色工艺将成为公司未来的重要方向。 

投资建议：公司持续从建材类化学品进入锂电材料、药辅材料等高盈利、

高估值赛道，盈利能力和成长性将持续提升。借助新能源汽车高景气，公

司锂电材料业务盈利能力持续提升。我们预计公司 2021-2023 年营业收

入分别为 69.13/84.67/110.99 亿元，归母净利润分别为 4.21/6.38/10.61

亿元，分别对应 25.4/16.7/10.1 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：基建投资增速低于预期，减水剂聚醚单体对手扩产多于预期，

DMC 项目扩产进度慢于预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,288 5,708 6,913 8,467 11,099 

增长率 yoy（%） -15.6 -9.2 21.1 22.5 31.1 

归母净利润（百万元） 347 403 421 638 1,061 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.4 16.2 4.5 51.5 66.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51 0.59 0.62 0.94 1.56 

净资产收益率（%） 10.6 12.5 12.0 16.1 22.1 

P/E（倍） 30.8 26.5 25.4 16.7 10.1 

P/B（倍） 3.3 3.3 3.1 2.7 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 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 2055 2295 2511 2711 3546  营业收入 6288 5708 6913 8467 11099 

现金 446 639 615 688 1028  营业成本 5540 4953 6000 7178 9181 

应收票据及应收账款 337 319 475 497 778  营业税金及附加 27 31 29 37 51 

其他应收款 22 7 28 15 41  营业费用 113 19 87 106 129 

预付账款 64 93 97 135 169  管理费用 111 129 138 212 244 

存货 257 322 380 460 614  研发费用 35 47 55 68 89 

其他流动资产 930 916 916 916 916  财务费用 55 32 98 88 89 

非流动资产 2827 3138 3422 3766 4368  资产减值损失 -12 -15 0 0 0 

长期投资 237 300 371 442 513  其他收益 11 21 0 0 0 

固定资产 1875 1890 2147 2449 3016  公允价值变动收益 2 3 1 2 2 

无形资产 364 378 380 385 373  投资净收益 16 16 26 24 20 

其他非流动资产 351 570 524 490 466  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4882 5433 5932 6477 7915  营业利润 425 520 532 804 1338 

流动负债 1402 1835 2122 2189 2724  营业外收入 9 1 5 4 5 

短期借款 528 781 781 781 781  营业外支出 2 7 5 6 5 

应付票据及应付账款 615 587 869 873 1355  利润总额 432 514 532 803 1338 

其他流动负债 258 467 472 535 587  所得税 70 77 89 129 213 

非流动负债 59 88 99 105 112  净利润 362 437 444 674 1124 

长期借款 0 18 29 35 43  少数股东损益 15 35 23 36 64 

其他非流动负债 59 70 70 70 70  归属母公司净利润 347 403 421 638 1061 

负债合计 1461 1923 2221 2294 2836  EBITDA 708 805 788 1102 1692 

少数股东权益 199 230 253 288 352  EPS（元） 0.51 0.59 0.62 0.94 1.56 

股本 681 680 680 680 680        

资本公积 1707 1588 1588 1588 1588  主要财务比率      

留存收益 798 956 1127 1360 1762  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3223 3280 3459 3895 4726  成长能力      

负债和股东权益 4882 5433 5932 6477 7915  营业收入(%) -15.6 -9.2 21.1 22.5 31.1 

       营业利润(%) 2.9 22.3 2.3 51.1 66.3 

       归属于母公司净利润(%) 6.4 16.2 4.5 51.5 66.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.9 13.2 13.2 15.2 17.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.5 7.1 6.1 7.5 9.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.6 12.5 12.0 16.1 22.1 

经营活动现金流 1249 623 788 942 1558  ROIC(%) 9.7 11.2 10.8 14.6 20.3 

净利润 362 437 444 674 1124  偿债能力      

折旧摊销 258 261 227 270 331  资产负债率(%) 29.9 35.4 37.4 35.4 35.8 

财务费用 55 32 98 88 89  净负债比率(%) 6.3 6.4 7.0 4.7 -2.6 

投资损失 -16 -16 -26 -24 -20  流动比率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 551 -124 47 -64 36  速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 39 32 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -329 -372 -483 -589 -912  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.4 1.5 

资本支出 103 366 213 273 532  应收账款周转率 7.5 17.4 17.4 17.4 17.4 

长期投资 -236 -29 -71 -71 -71  应付账款周转率 7.9 8.2 8.2 8.2 8.2 

其他投资现金流 -461 -35 -341 -388 -451  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -913 -95 -328 -281 -306  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.59 0.62 0.94 1.56 

短期借款 -363 253 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 0.92 1.16 1.38 2.29 

长期借款 -184 18 11 6 8  每股净资产(最新摊薄) 4.74 4.82 5.09 5.73 6.95 

普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 -120 0 0 0  P/E 30.8 26.5 25.4 16.7 10.1 

其他筹资现金流 -369 -246 -339 -287 -314  P/B 3.3 3.3 3.1 2.7 2.3 

现金净增加额 10 154 -23 72 341  EV/EBITDA 15.3 13.6 14.0 10.0 6.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价  
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1. 立足 EOD 产业链，持续向锂电材料发力 

1.1. 立足环氧乙烷衍生品产业链，向高附加值领域延伸 

奥克是我国最大的环氧乙烷衍生品厂商，拥有 135 万吨环氧乙烷精深加工能力，配套 30

万吨环氧乙烷产能，以及亚洲最大 5 万吨低温乙烯储罐。公司立足全国最大的环氧乙烷

精深加工能力、一体化环氧乙烷衍生品（EOD）产业链，由建材类化学品向锂电材料持

续延伸，构建囊括溶剂、添加剂、电解质的一体化产业链，成为奥克的发力重心，盈利

能力和成长性都将迎来持续的提升。 

 

图表 1：环氧乙烷衍生品产业链 

 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 

环氧乙烷拥有广泛的衍生物族群，应用于建材、锂电、日化等下游领域。环氧乙烷（EO）

是乙烯衍生物中仅次于聚乙烯的第二大衍生化工产品。国内环氧乙烷装置主要分为两部

分，一部分为联产乙二醇，一部分为精制环氧乙烷，即商品环氧乙烷。商品环氧乙烷拥

有广泛的衍生物群落，其衍生精细化学品多大 5000 多种。其中，减水剂聚醚单体是商品

环氧乙烷最大的下游，占比近 50%。减水剂属于混凝土外加剂，能改善混凝土工作性能。

而减水剂聚醚单体为合成目前应用最大的减水剂——聚羧酸减水剂的原材料，因此广泛

应用于建筑工程领域，尤其是对混凝土性能要求较高的高铁、地铁、高速公路、高楼、

机场等领域。 

 

减水剂单体业务已取得较强市场话语权，后续锂电材料将成为核心发力点。萘系减水剂

分子仅仅靠静电斥力将水泥颗粒分开，保持其稳定性。然而，聚羧酸减水剂不仅依靠静

电斥力，同时还依靠长侧链的空间位阻作用使其分开，因此有比萘系减水剂更好的分散

性和分散保持性。因此，与萘系减水剂相比，聚羧酸减水剂减水率更高、掺量更低、保

坍性能更好。并且，由于萘系减水剂在生产过程中会伴随着萘和甲醛等污染物，在国内

环保监管趋严的趋势下，国内一些萘系减水剂的企业转向生产聚羧酸系减水剂。然而目

前，我国第三代聚羧酸系减水剂份额已超 80%，后续进一步替代空间有限。公司开始将

业务向锂电 EOD 材料领域延伸。 
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图表 2：环氧乙烷衍生品分品种产量（万吨）   图表 3：减水剂份额占比  

 

 

 
资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

1.2. 锂电材料——公司崭新的发力点 

立足于环氧精深加工技术（催化剂、危化易爆品处理技术等）和自产原料产能，寻找环

氧乙烷衍生品中的高附加值或高成长性应用，而不局限于任何一个终端应用行业或某种

具体产品是公司的特点。公司上市后业务经过了两个阶段： 

 

 2016 年以前，业务从以多晶硅切割液为主，终端应用为光伏行业； 

 2020 年以前，业务以聚羧酸减水剂单体为主，终端应用为基建、房地产。该业务在

第三代减水剂快速替代第二代减水剂的背景，以及基建房地产需求的拉动下，具有

良好成长性； 

 2020 年开始，开展以锂电材料为主的高附加值 EOD 业务。高盈利、高估值的领域，

盈利能力和成长性都会有持续的提升。 

 

图表 4：公司营业收入（亿元）   图表 5：公司归母净利润（亿元）  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

构建一体化电解液材料产业链。立足于与中科院合作研发的环氧乙烷酯交换法低成本生

产溶剂 EC 技术，与苏州华一合作构建溶剂-添加剂一体化锂电材料产业链，开展五种溶
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剂（EC、PC、DMC、EMC、DEC）业务以及两种主流添加剂（VC、FEC）、两种主流电解

质（LiPF6、LiFSI）业务，囊括电解液所需的主流锂电材料。 

 

图表 6：公司锂电材料业务核心产业链图  

 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 

2. 与华一战略合作，抢攻锂电池电解液材料制高点 

2.1. 新能源汽车高速渗透，锂电材料景气向上 

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。随着下半年新能

源汽车进入产销两旺，我国动力电池出货量将持续强势增长。 

 

图表 7：我国新能源汽车销量及预测（万辆）   图表 8：2021 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
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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。 

 

图表 9：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 

 

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 10：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. 电解液添加剂：供给端受限，华一大连项目新增产能快马加鞭 

VC 和 FEC 是目前用量最大的电解液添加剂。电解液添加剂是生产锂电池不可或缺的重

要原材料，在锂电池中质量分数占比约 5%。其中，碳酸亚乙烯酯（VC）和氟代碳酸乙

烯酯（FEC）由于具备优化 SEI 膜的成膜、降低低温内阻、提升电池低温性能等多种功

能，目前仍是电解液中用量最大的常规添加剂。除此以外，常用的电解液添加剂还包括

丙烷磺酸内酯（PS）、硫酸乙烯酯（DTD）、二氟磷酸锂（LiPO2F2）等： 
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1）碳酸亚乙烯酯（VC）：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。同时，VC 通过在碳负极表面发生自由基聚合反应生成聚烷基

碳酸锂化合物，从而有效抑制溶剂分子的共插反应，使负极形成良好的 SEI 膜。 

 

2）氟代碳酸乙烯酯（FEC）：FEC 在分解后形成氟离子，负离子在溶剂中可以和锂盐反

应产生不易分解且绝缘性良好的 LiF 从而形成 SEI 膜。FEC 在电解液中形成的 SEI 膜具

有均匀、致密、阻抗低、弹性强的特点，可以有效抑制锂枝晶的生长。同时 FEC 添加剂

可提高电解液闪点和热稳定性，并且降低挥发性，使得电解液阻燃性能有效提升。 

 

3）丙烷磺酸内酯（PS）：PS 在碳酸丙烯酯（PC）作为有机溶剂的电解液中可先于 PC 在

负极表面生成 SEI 膜，从而防止 PC 共插入并阻止溶剂化的锂离子破坏碳层结构。PS 可

有效抑制 PC 的分解，进而减少电池胀气问题并改善循环性能。 

 

4）硫酸乙烯酯（DTD）：DTD 可抑制电池初始容量的下降，增大初始放电容量，减少高

温放置后的电池膨胀，进而提高电池的充放电性能及循环次数。同时 DTD 可有效降低电

池阻抗，优化低温放电性能。 

 

5）二氟磷酸锂（LiPO2F2）：由于锂盐中的锂离子参与界面膜的构建，盐类添加剂形成

的界面膜通常具有锂离子导电性，可降低界面阻抗，其中 LiPO2F2的效果最好。加入二氟

磷酸锂后，二氟磷酸锂会与 VC 一起在负极表面还原，生成一层低阻抗的界面膜，使石

墨表面的 SEI 膜的离子导电性更强。 

 

图表 11：电解液添加剂（VC、FEC、PS、DTD）对比 

全称 VC FEC PS DTD 

添加剂种类 成膜添加剂、过充保护剂 
成膜添加剂、阻燃剂、锂

枝晶抑制剂 
高温型添加剂 高温型添加剂 

所改善的电

池性能 

电极可逆容量和稳定性、

循环寿命、高低温性能 

电池容量、低温性能、安

全性能 

安全性能（改善电池气胀问

题）、电池循环性能 

高低温性能（高温循环

和储存性能、低温放电

性能） 

 

优点 

是目前研究较为成功、效

果较理想且广泛应用于

锂电池中的有机添加剂 

生成的 SEI 膜性能更好

（薄且稳定、均匀致密、

阻抗低、有弹性等），是

具有多功能的添加剂，还

可用作共溶剂 

较早开始研究，是一种有效

且成本低廉的高温型添加

剂，能够有效抑制电池产气 

可提升高低温性能和

电池充放电性能并解

决电池胀气问题，近年

来逐渐替代有致癌风

险的 PS 添加剂 

缺点 

VC 衍生的高阻抗界面膜

会阻碍电荷的高倍率传

输，从而降低电池的倍率

性能；同时 VC 生产具有

一定危险性，受管控较多 

FEC 会导致库仑效率降

低，并且充放电之间的过

电势增加，从而影响电池

的循环寿命 

PS 具有毒性及潜在的致癌

风险，其应用在欧盟已受到

了限制 

目前 DTD 价格仍较

高，一定程度上限制了

其在锂电池的应用 

资料来源：CNKI，国盛证券研究所   

 

新能源汽车和储能拉动下，VC、FEC 需求将高速增长。根据百川盈孚，2020 年我国电

解液总需求量约 27.9 万吨，其中动力电解液 16.47 万吨，数码电解液 9.49 万吨，储能

电解液 1.94 万吨。我们根据未来对于我国动力、数码、储能电池出货量的测算，预测我

国 VC、FEC 需求量将高速增长。 
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图表 12：我国电解液需求预测（万吨）   图表 13：我国 VC、FEC 需求量预测（万吨）   

 

 

 
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 

 
2.2.1. 添加剂 VC 供给端紧张的核心原因  

电解液添加剂 VC、FEC 由电解液溶剂 EC 经过氯化成为 CEC，再经脱氯生成 VC，或经氟

代生成 FEC。目前，VC 是锂电池电解液中最紧缺的核心材料，主要有以下原因： 

 

原因一：VC 溶剂出现自聚合现象，纯度难以达到电池级要求 

电解液添加剂对于产品纯度要求较高，微量的杂质成分都可能影响到锂电池的性能。碳

酸亚乙烯酯（VC）具有较强的反应活性，容易出现自聚合现象，成为聚碳酸亚乙烯酯，

因此容易结块或达不到理性的均匀程度，从而使其纯度不容易达到锂电级要求。 

 

图表 14：EC、VC、FEC 结构式 

 

资料来源：Journal of Power Sources，国盛证券研究所 

 

原因二：VC、FEC 生产排放“三废”，新增产能受到严格的环保监管 

由 EC 制成 CEC 需要氯化，产生 HCl，Cl2 等含氯废气。CEC 变成 VC 和 FEC 需要用三乙

胺进行脱氯化氢反应，后续回收三乙胺环节产生较多固体废物和废水。VC 过滤和精馏环

节，会产生有机溶剂如碳酸二甲酯的废气污染（例如挥发等）。 

 

具体而言，VC、FEC 生产环节中产生的三废包括：1）固废，包括了回收三乙胺环节的三

乙胺精馏残渣、废甲醇，以及精馏环节的 VC、FEC 精馏残渣；2）废气，包括氯化环节

的 HCl，Cl2，以及合成、过滤、精馏环节主要成分为碳酸二乙酯、三乙胺等的废气。以
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及生产 FEC 氟化过程中的有机挥发性气体；3）废水，包括回收三乙胺环节：主要污染物

为 COD、SS、氨氮、盐分等的废水。 

 
2.2.2. 苏州华一大连项目紧锣密鼓建设中，达成后有望填补市场缺口 

目前 VC 供应短缺，价格持续上涨。由于 VC 较强的反应活性，其生产过程对于精馏提纯

要求较高，方可满足锂电领域需求。因此，目前市场上 VC 订单已排到 2022 年上半年，

VC 供货持续紧张，缺口不断变大，截至 2021 年 7 月初， VC 散单报价已升至 27 万/吨，

较去年市场均价增长了 68%-80%，行业存在较大产能缺口。 

 

苏州华一大连项目紧锣密鼓建设中，达成后有望填补市场缺口。2021 年 5 月，公司参股

公司苏州华一下属全资子公司大连华一拟规划投资 10 亿元，在大连市长兴岛经济区建

设 116500 吨/年新能源锂电池电解质及添加剂项目。项目主要包括包括 60000 吨氯代碳

酸乙烯酯、10000 吨氟代碳酸乙烯酯、10000 吨碳酸亚乙烯酯、6000 吨“1,3-丙烷磺酸

内酯”、10000 吨六氟磷酸锂、5000 吨二氟磷酸锂、12000 吨氟化钾、3500 吨氟化锂等。

此外，副产 24900 吨氯化钠、30700 吨氯化钾、16500 吨氟化钾、7100 吨硫酸钠、6050

吨三乙胺盐酸盐、70 吨氟化锂、49000 吨盐酸、21400 吨次氯酸钠。该项目有助于公司

完善锂电赛道布局，提升公司盈利能力，进一步强化公司一体化产业链优势。同时，公

司通过参股武汉吉和昌新材料股份有限公司，进军锂电池铜箔赛道，进一步拓宽高附加

值产品布局。 

2.3. 溶剂：立足自主研发低成本工艺，与添加剂形成一体化产业链 

环氧乙烷路线生产 DMC 具备较大成本优势。锂电池电解液溶剂包括 PC（碳酸丙烯酯）、

EC（碳酸乙烯酯）DMC（碳酸二甲酯）、DEC（碳酸二乙酯）、EMC（碳酸甲乙酯）五种

碳酸酯类溶剂，均可基于 DMC 相互转化制成。DMC 的酯交换生产工艺包括了环氧乙烷

（EO）和环氧丙烷（PO）两种工艺路线。两种路线具有相近的原材料单耗，均由环氧乙

烷或环氧丙烷与二氧化碳以近似于 1：1 的比例进行反应，生成碳酸乙烯酯或碳酸丙烯

酯，再进一步与甲醇反应生产 DMC。截至 2021 年 8 月 2 日，国内环氧丙烷、环氧乙烷

出厂价分别为 16800、7500 元/吨，价差达 9300 元/吨。传统工艺路线采用环氧丙烷（PO）

作为原材料，奥克股份与中科院合作研发环氧乙烷（EO）酯交换法生产 DMC，原材料成

本相比环氧丙烷（PO）工艺大幅下降，成本优势显著。 

 

图表 15：两种酯交换溶剂生产工艺 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 
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公司具备 2 万吨电解液溶剂产能，与华一添加剂形成一体化产业布局。2020 年 10 月 27

日公司公告年产 2 万吨 EC/DMC 溶剂项目达产。子公司苏州华一（持股比例 35%）的主

要产品电解液添加剂 VC/FEC 以奥克扬州项目产品 EC/DMC 作为原材料。以 DMC 作为原

材料的锂电池添加剂组合包括了 VC、FEC、PS、VEC，奥克 DMC 项目仍具备进一步下游

延伸的空间。环氧乙烷与二氧化碳反应生产 EC、DMC 等碳酸酯类溶剂的绿色工艺将成

为公司未来的重要方向。 

 

3. 盈利预测与估值建议 

3.1. 关键假设 

1）未来公司电解液溶剂产能、产品丰富度提升，产品横向进一步扩展； 

2）公司产品毛利率维持稳定； 

3）公司电解液溶质、添加剂投产符合预期。 

3.2. 盈利预测与估值建议 

公司持续从建材类化学品进入锂电材料、药辅材料等高盈利、高估值赛道，盈利能力和

成长性将持续提升。借助新能源汽车高景气，公司锂电材料业务盈利能力持续提升。我

们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 69.13/84.67/110.99 亿元，归母净利润分别为

4.21/6.38/10.61 亿元，分别对应 25.4/16.7/10.1 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

图表 16：公司分板块收入拆分（亿元）    

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

建材类材料 62.88 55.36 55.83 67.68 74.02 

锂电材料  0.53 4.05 10.07 24.05 

药辅材料  0.06 0.72 0.75 0.79 

日化材料    0.53 6.38 

其它 8.13 6.50 5.53 5.64 5.75 

合计 62.88 55.95 69.13 84.67 110.99 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所    

 

我们选取电解液材料厂商与公司进行可比分析，包括经营电解液溶剂、添加剂厂商石大

胜华，经营电解液溶质、添加剂厂商永太科技，以及经营电解质六氟磷酸锂厂商多氟多，

可比公司 2021 年平均 PE 为 46.52 倍。  
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图表 17：公司可比分析      

公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

石大胜华 427.39 8.76 10.37 11.83 48.80 41.20 36.12 

永太科技 218.18 4.50 8.34 11.25 48.51 26.15 19.40 

多氟多 368.60 8.72 15.94 17.86 42.25 23.12 20.64 

平均 46.52 30.16 25.39 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

*市值选取 2021 年 8 月 2 日收盘数据 

     

 

4. 风险提示 

基建投资增速低于预期。高性能减水剂的需要主要来自基建、房地产。若基建投资增速

低于预期，高性能减水剂需求或低于预期。 

 

减水剂聚醚单体对手扩产多于预期。减水剂聚醚单体目前产能过剩，且技术壁垒较低，

若公司对手扩产速度快于预期，公司产品价格预计将走低。 

 

DMC 项目扩产进度慢于预期。公司 EO 制 DMC 项目已实现量产，但目前还未满产，且

产能较小。 
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