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百利科技（603959.SH） 

锂电材料产线厂商，提升设备自供率迎业务放量 

专注新能源智慧工厂赛道，积极布局新能源业务。百利科技致力于为新

能源和传统能源行业的智慧工厂提供整体解决方案。锂电业务板块，可

为锂电材料企业提供专有设备制造、智能产线集成与 EPC 总承包服务。

2022半年度数据显示，锂电业务收入占比达 88%，成为其核心业务，是

该领域上市公司中的稀缺标的。公司主要服务于新能源锂电池核心材

料、氢燃料电池材料和有机合成材料，包括锂离子电池正极、负极材

料、电解液，合成纤维、合成橡胶、合成树脂以及氢燃料电池高温质子

膜及其膜电极产品。可从项目前期、融资到设计、采购、建造、开车和

运维服务为客户提供全生命周期的增值解决方案。 

拥有锂电池材料智能工厂、智能产线设计与专有设备产供销一体化的全

流程运营模式，万吨级大型项目管理经验丰富。公司 2019-2021 年在锂

电行业实现营收 6.88、 11.95、 8.39 亿元，同比增长 22.66%、

73.69%、-29.79%。公司在锂电正极（磷酸铁锂、三元材料、钴酸锂

等）、负极材料、电解液、前驱体等锂电核心材料专有设备、智能产

线、工厂设计和建设拥有丰富经验，参与多项锂电材料产线示范工程项

目。近年来，又相继承建了正极材料智慧工厂和负极材料智慧工厂，业

务模式已成为行业发展趋势。 

构建整线集成建设产业链，实现规模化。公司打造锂电智能产线整线集

成，从单个设备衔接为整线，打通设备间产业链，降低工序间衔接成本

并提高效率。公司努力提升单设备、单产线产能及产品质量，使客户获

得规模效益。公司拟通过并购及合资方式提升整线装备自供率，9 月公

告收购窑炉烧结设备设备企业云栖谷 40%股权，并拥有 51%表决权实现

并表，设备自供率有望进一步提升，并通过自主研发设备，为客户提升

生产效率，减少建造成本，实现双赢。 

盈利预测：预计公司 2022~2024 年实现收入 25.75/47.69/66.19 亿元，

对应归母净利润 2.31/4.47/5.04 亿元，对应 PE 估值 25.5/13.2/11.7 倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：全球电动汽车转型趋势不及预期。收购整合不及预期。行业

扩产及订单释放不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,404 1,041 2,575 4,769 6,619 

增长率 yoy（%） 0.6 -25.9 147.3 85.2 38.8 

归母净利润（百万元） 24 29 231 447 504 

增长率 yoy（%） 

 
 

103.8 24.0 689.3 93.1 12.7 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

0.05 0.06 0.47 0.91 1.03 

净资产收益率（%） 3.9 4.6 25.9 33.8 27.7 

P/E（倍） 249.2 201.0 25.5 13.2 11.7 

P/B（倍） 9.5 9.1 6.7 4.5 3.2 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 21 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1985 2371 4653 6469 8532  营业收入 1404 1041 2575 4769 6619 

现金 320 402 0 285 0  营业成本 1229 838 2058 3788 5263 

应收票据及应收账款 815 656 2479 3380 5094  营业税金及附加 3 8 16 29 40 

其他应收款 19 35 98 148 194  营业费用 12 22 41 67 86 

预付账款 21 171 305 578 647  管理费用 73 88 142 229 318 

存货 224 246 908 1216 1736  研发费用 71 65 103 148 199 

其他流动资产 584 862 862 862 862  财务费用 43 35 72 95 105 

非流动资产 797 824 977 1135 1253  资产减值损失 15 -24 8 0 0 

长期投资 263 307 365 409 452  其他收益 1 0 0 0 0 

固定资产 40 37 109 188 247  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 82 119 131 141 135  投资净收益 11 43 15 0 0 

其他非流动资产 413 361 372 397 418  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2781 3196 5630 7604 9785  营业利润 10 26 151 415 609 

流动负债 2136 2515 4704 6224 7890  营业外收入 16 5 129 129 5 

短期借款 730 567 1111 567 824  营业外支出 6 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 1040 1044 2601 4628 5964  利润总额 21 30 278 542 611 

其他流动负债 367 904 991 1028 1101  所得税 -4 -1 42 81 92 

非流动负债 7 3 13 18 17  净利润 25 31 236 461 519 

长期借款 0 0 10 15 13  少数股东损益 1 2 5 14 16 

其他非流动负债 7 3 3 3 3  归属母公司净利润 24 29 231 447 504 

负债合计 2143 2519 4717 6242 7906  EBITDA 70 67 343 622 694 

少数股东权益 18 27 32 46 62  EPS（元/股） 0.05 0.06 0.47 0.91 1.03 

股本 490 490 490 490 490        

资本公积 282 282 282 282 282  主要财务比率      

留存收益 -154 -125 111 572 1091  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 620 649 881 1316 1817  成长能力      

负债和股东权益 2781 3196 5630 7604 9785  营业收入（%） 0.6 -25.9 147.3 85.2 38.8 

       营业利润（%） 101.5 154.7 476.9 175.3 46.6 

       归属母公司净利润（%） 103.8 24.0 689.3 93.1 12.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.5 19.5 20.1 20.6 20.5 

现金流量表（百万元）      净利率（%） 1.7 2.8 9.0 9.4 7.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 3.9 4.6 25.9 33.8 27.7 

经营活动现金流 -218 336 -724 1119 -272  ROIC（%） 4.9 4.4 13.7 26.3 20.7 

净利润 25 31 236 461 519  偿债能力      

折旧摊销 14 14 20 33 45  资产负债率（%） 77.1 78.8 83.8 82.1 80.8 

财务费用 43 35 72 95 105  净负债比率（%） 64.2 25.4 123.2 22.3 45.0 

投资损失 -11 -43 -15 0 0  流动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 -62 358 -1036 531 -941  速动比率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

其他经营现金流 -228 -58 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -30 -87 -157 -191 -162  总资产周转率 0.5 0.3 0.6 0.7 0.8 

资本支出 24 86 94 115 74  应收账款周转率 1.8 1.4 1.6 1.6 1.6 

长期投资 0 7 -59 -44 -44  应付账款周转率 1.2 0.8 1.1 1.0 1.0 

其他投资现金流 -6 6 -122 -120 -132  每股指标（元）      

筹资活动现金流 59 -184 -65 -99 -109  每股收益（最新摊薄） 0.05 0.06 0.47 0.91 1.03 

短期借款 -83 -163 0 0 0  
每股经营现金流（最新摊

薄） 
-0.45 0.69 -1.48 2.28 -0.55 

长期借款 0 0 10 5 -2  每股净资产（最新摊薄） 1.27 1.32 1.80 2.68 3.71 

普通股增加 51 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 227 0 0 0 0  P/E 249.2 201.0 25.5 13.2 11.7 

其他筹资现金流 -136 -22 -75 -104 -107  P/B 9.5 9.1 6.7 4.5 3.2 

现金净增加额 -189 65 -946 829 -542  EV/EBITDA 90.5 90.9 20.6 10.0 9.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 21 日收盘价 
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一、积极向新能源材料转型，锂电材料带来新增长点 

1.1 化工 EPC 起家，收购百利锂电切入新赛道 

专注新能源智慧工厂赛道，积极转型。百利科技致力于为新能源和传统能源行业的智慧

工厂提供整体解决方案。拥有石油石化、医药、轻纺行业的全甲级资质，获得国家级、

省级奖项 40 余个，并拥有 150 多项专利，具备承接万吨级化工项目基础。锂电业务板

块，可为锂电材料企业提供专有设备制造、智能产线集成与 EPC 总承包服务。2022 半

年度数据显示，锂电业务收入占比达 88%，成为其核心业务。公司是该领域稀缺的上

市公司标的。公司主要服务于新能源锂电池核心材料、氢燃料电池材料和有机合成材料，

包括锂离子电池正极、负极材料、电解液，合成纤维、合成橡胶、合成树脂以及氢燃料

电池高温质子膜及其膜电极产品。可从项目前期、融资到设计、采购、建造、开车和运

维服务为客户提供全生命周期的增值解决方案。 

图表 1：公司业务概况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司前身可追溯至 1969 年成立的中国人民解放军总后勤部 2348 工程指挥部设计大队，

后历经岳阳化工总厂计所、巴陵石化设计院等发展阶段，2004 年改制为湖南百利工程

科技有限公司，依托工程设计业务优势，开始尝试化工工程总承包业务；2007年 RH新

能源公司收购公司 100%股权，并于 2011 年转让给湖南海新投资，至此湖南海新投资

成为公司控股股东，并于 2016 年更名为西藏新海新创业投资。2016 年 5 月公司在上交

所上市。2017 年公司收购南大紫金锂电（更名为“百利锂电”），2019 年成立百利坤艾

氢能，进军锂电和氢能等新能源材料领域。 

图表 2：百利科技发展历史 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2017 年收购百利锂电，进军锂电材料领域。百利锂电前身为南京大学江苏南大紫金锂

电智能装备有限公司，成立于 2013 年，多年来公司积累了丰富的锂电正极、负极材料、

前驱体产线的技术装备和整线服务经验，参与了多项锂电材料产线示范工程项目。

2017 年公司通过外延并购方式全资收购百利锂电，公司业务向锂电行业进行了延伸，

正式步入锂电池材料产业链。 

 

图表 3：百利锂电发展历史 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司实控人持股比例约 30%，股权结构较为集中。公司现实际控制人为王海荣和王立

言先生，其中王海荣持有西藏新海新创业 90%的股权，属公司第一大股东。目前公司

100%控股百利锂电、武炼工程和恒远汇达，下属三家主要控股子公司百利锂电、武炼

工程、百里坤艾氢能与母公司协同发展，延伸、打通产业链，为公司在石油化工领域、

锂电池材料领域、氢燃料电池领域均奠定良好基础和市场竞争优势。 

 

图表 4：公司股权结构图 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2 锂电业务快速发展，业绩拐点后稳定增长 

前瞻布局锂电业务，营收稳中有升。2017 年起公司前瞻性布局锂电业务，锂电业务迅

速发展并拉动业绩。近年来公司营收稳中有升，2021 年受疫情叠加油价冲击，略有下

滑，2022 H1 实现营业收入 9.46 亿元，较上年同期增长 174.21%。 
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净利润重返正增长轨道，盈利能力回升。2019 年公司净利润出现大额亏损，主要系长

期股权投资减值和应收账款计提坏账准备所致，2020 年已实现扭亏为盈，2021 年和

2022H1 净利润持续好转，盈利能力逐步回升。 

 

图表 5：公司近年来营收规模 单位：亿元  图表 6：公司盈利能力变化 单位：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 

锂电业务拉动业绩，占比快速提升。公司于 2017 年收购百利锂电，布局锂电业务，业

务延伸至锂电 EPC 及专有设备制造，深入发展锂电业务。锂电业务自 2018 年起占比持

续增长，2018-2021 年营收占比总营收分别为 47.6%、49.4%、85.1%、80.6%，2022 

H1 达到 87.9%，逼近 90%。 

 

图表 7：公司收入结构变化  图表 8：公司各业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

公司内控进一步优化，费用率显著降低。公司 2021 年业务和规模扩张，致使管理费用

率、销售费用率上升明显，2022 年上半年公司内控优化，管理、销售费用率回落。公

司持续研发投入，研发费用率逐年上升，2021年已达到 6%，伴随收入规模扩大，研发

费用率也明显回落。 

 

积极研发投入，研发人员持续增加。公司拥有雄厚的研发实力及先进的工程技术，在锂

电材料智能产线装备和技术服务领域、石油化工工程服务领域，拥有强大的核心技术优

势；在锂电材料（正极材料、负极材料、电解液等）、三大合成材料、氢能源核心材料

拥有和正在申报一批专有技术。目前公司及子公司拥有 168 项专利及 14 项专有技术。

公司收购南大紫金锂电后，自主研发脚步不停，研发人员自 2017 年起，从 160 人增长

至 217 人，研发人员占比维持在 30%左右。 
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图表 9：公司四大费用率   图表 10：公司研发人员情况  

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind, 国盛证券研究所 

应收账款下降，合同负债增长，营运资金压力得到改善。自 2021 年来，公司逐步收回

应收账款，2022 年上半年末应收账款 5.1 亿，同比下降 14.21%；在手订单饱满，合同

负债持续同比大幅增长， 2021 年公司合同负债 7.5 亿元，同比增长 567%，2022 年上

半年新签锂电板块总承包及产线合同 19.9 亿元，合同负债达 8.6 亿元（+218%），订单

增长减轻资金端压力，为公司的可持续发展奠定坚实基础。 

 

图表 11：公司应收账款及周转率变化 单位：万元  图表 12：公司预收账款（含合同负债）情况 单位：万元 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2018 2019 2020 2021 2022H1

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

2017 2018 2019 2020 2021

研发人员数量 研发人员数量占比(%)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

应收账款 资产周转率(倍)

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

预收账款



 2022 年 10 月 22 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

二、电动化转型趋势强化，加快锂电材料产线建设 

2.1 LFP+三元材料材料需求高增 

国内外政策助力，汽车电动化转型加速。碳中和大趋势下，节能减排需求迫切，全球

主要国家及地区均制定相关政策引导新能源汽车市场发展。作为新能源汽车市场巨头，

中国在《新能源汽车产业发展规划（2021—2035年）》中对新能源汽车销量做出规划，

提出 2025年销量占比要达到 20%，并于 2035年成为主流。美国提出到 2030年零排放

汽车（包括电池电动汽车、插电式混合动力汽车、燃料电池汽车）销量占比达 50%。

欧洲则严格制定碳排放标准，规定 2025、2030 年欧盟新登记乘用车二氧化碳排放量不

得高于 81g/km 和 59g/km，并提议从 2035 年全面禁止汽油车和燃油车的销售。德国、

英国、日本等国家/地区纷纷规划新能源汽车产业目标，助力新能源汽车高速发展。 

 

图表 13：主要国家/地区新能源车产业发展规划 

国家/地区 发展目标 目标文件 

中国 2025 年新能源汽车销量占比达 20% 
《新能源汽车产业发展

规划（2021-2035 年）》 

美国 
2030年零排放汽车（电池电动汽车、插电式混合动

力汽车、燃料电池汽车）销量占比达 50% 
 

欧盟 

至 2030 年所有登记注册的新车的排放总量较 2021

年降低 55%，2035 年所有在售车型全部实现零排

放 

《Fit for 55》 

德国 2030 年在注册至少 700 万辆电动汽车 《2030 年气候规划》 

英国 
2030 年电动汽车，电动乘用车销量占比达 50%-

70% 
《The Road to Zero》 

日本 2030 年电动车占比达 20%-30% 《汽车产业战略 2014》 
资料来源：IEA，各政府公告，国盛证券研究所 

正极占电池成本 30-40%，是锂电池的关键材料。锂电池主要由正极材料、负极材料、

隔膜、电解质等部分组成。正极材料是锂电池电化学性能的决定性因素，直接决定电池

的能量密度及安全性，进而影响电池的综合性能。成本方面，正极材料在锂电池材料成

本中所占的比例达 30-40%，是四大主材中价值量最高的材料。 

图表 14：锂电产业链图谱 

 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 
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铁锂和三元为正极材料两大技术路线，各占优势当前处于并行阶段。动力电池正极材

料主要分为三元和磷酸铁锂两个技术路线。磷酸铁锂成本低、循环寿命更长、安全性更

好，但其能量密度较低、低温性能较差；与之相对的，三元材料能量密度较高、低温性

能更高，可支持更高续航里程，但其成本、安全性、循环寿命不如磷酸铁锂。两者为并

行的技术路线，适用于不同的应用场景。 

 

图表 15：磷酸铁锂与三元材料对比 

 
资料来源：容百科技招股书，国盛证券研究所 

电动汽车+储能，带动正极材料需求高增。假设到 2025 年，全球新能源汽车销量超过

2500 万辆，储能在能源转型配储需求驱动下也实现高速增长，预计到 2025 年，预计全

球锂电池需求将由 2021年的 297GWh提升至 2490GWh，年化增长率为 44%，2025年

对应三元、磷酸铁锂正极材料需求分别达到 212、328 万吨，年化增长率分别为 38.5%、

50.2%。 

 

图表 16：动力电池装机需求预测 

  单位 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球新能源汽车销量 GWh 650 1074 1453 1907 2530 

国内新能源汽车销量 万辆 351 665 886 1152 1498 

YOY   157% 90% 33% 30% 30% 
海外新能源汽车销量 万辆 299 409 567 755 1032 

YOY   72% 37% 39% 33% 37% 
全球新能源汽车销量 万辆 650 1074 1453 1907 2530 

YOY   109% 65% 35% 31% 33% 

全球动力电池装机量 GWh 297 512 722 986 1358 

国内动力电池装机量 GWh 155 306 426 577 780 

YOY   143% 98% 39% 35% 35% 
海外动力电池装机量 GWh 142 206 296 409 579 

YOY   96% 45% 44% 38% 41% 
全球动力电池装机量 GWh 297 512 722 986 1358 

YOY   118% 73% 41% 37% 38% 

全球锂电池需求量 GWh 579 938 1322 1805 2490 

国内动力电池 GWh 216  429  596  807  1092  

海外动力电池 GWh 199  288  415  573  810  

储能电池 GWh 66  110  182  273  410  

3C 消费电池 GWh 63  69  76  84  92  

电动工具 GWh 22  28  36  47  60  
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两轮车 GWh 11  13  17  21  26  

全球三元电池需求量 GWh 320 483 664 881 1179 

国内动力电池三元占比 % 49% 45% 45% 45% 45% 
海外动力电池三元占比 % 81% 75% 70% 65% 60% 
全球储能电池三元占比 % 30% 30% 30% 30% 30% 
全球 3C 消费电池三元占比 % 15% 15% 15% 15% 15% 
全球电动工具用电池三元占比 % 100% 100% 100% 100% 100% 
全球两轮车用电池三元占比 % 20% 20% 20% 20% 20% 

全球铁锂电池需求量 GWh 257 454 658 924 1310 

全球三元正极材料需求量 万吨 58 87 120 159 212 

全球磷酸铁锂正极材料需求量 万吨 64 114 164 231 328 

全球负极材料需求量 万吨 69 113 159 217 299 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

对比 2021 与 2025 年，对于三元、磷酸铁锂材料需求增量分别为 154、264 万吨，按照

三元正极产线投资 4 亿元/万吨，磷酸铁锂 2 亿/万吨测算，保守估计到 2025 年前，正

极材料产线投资规模将达到 1144 亿元，考虑到行业竞争加速推动扩产，预期实际投资

规模还将更高。 

 

2022 年上半年正极材料扩产项目规划超 2000 亿，驱动产线/设备厂商订单加速释放。

根据电池百人会统计，2022 年上半年锂电正极材料及上游原材料投资扩产项目达到 57

个，预计总投资额超过 2200亿元，其中超过 5万吨的扩产项目就有 19个，且主要以上

市公司为主，预期将带动相关产线/设备厂商订单高增。 

 

图表 17：2022 年上半年正极材料拟投资新建扩产产能统计（节选披露产能≥5 万吨的项目）  

生产企业 产品 
产 能 （ 万

吨） 
2022 年项目跟踪备注 

新洋丰 磷酸铁锂正极 5.0 

1 月 4 日，全资子公司洋丰楚元拟与湖北省宜昌市宜都市人民政府签订《招商引资项

目投资/服务协议书》，建设年产 10万吨磷酸铁和 5万吨磷酸铁锂生产线，配套 10万

吨精制磷酸生产线。 

德方纳米 磷酸盐系正极 33.0 
1月 5日，德方纳米拟在曲靖经济技术开发区建设年产 33 万吨新型磷酸盐系正极材料

生产基地项目。 

伟明环保 高镍三元 20.0 

4月 25日，伟明环保与盛屯矿业、青山控股签署《锂电池新材料项目战略合作框架协

议》，三方拟在温州市共同投资建设高冰镍精炼、高镍三元前驱体生产、高镍正极材

料生产及相关配套项目，年产 20 万吨高镍三元正极材料。 

京阳科技 前驱体 10.0 
1 月 5 日，阳信县人民政府与京阳科技共同签署 10 万吨/年新能源锂电池材料前驱体

项目投资协议书。 

云图控股 磷酸铁 10.0 

1月 14日，云图控股拟在湖北襄阳精细化工园区投建绿色化工循环产业园项目，包括

年产 10 万吨电池级磷酸铁项目、年产 100 万吨选矿项目、年产 20 万吨湿法磷酸（折

100%P205）项目、年产 10 万吨精制磷酸（85%H3P04）项目等。 

丰元股份 磷酸铁锂 20.0 
1 月 14 日，丰元股份或全资子公司拟在云南省玉溪市辖区范围内投资建设总规模 20

万吨锂电池高能正极材料项目及配套建设相应规模的锂盐、磷酸铁项目。 

龙佰集团 磷酸铁锂 15.0 
1 月 17 日，龙佰集团控股子公司湖北佰利万润新能源有限公司拟投资建设年产 15 万

吨电池级磷酸铁锂项目。 

永兴材料 碳酸锂 5.0 
2月 17日，永兴材料与宁德时代拟成立合资公司共同投资建设碳酸锂项目，并开展相

关产品领域合作。其中，碳酸锂项目规划产能为年产 5 万吨。 

富临精工 

磷酸铁锂正极 20.0 

2月 28日，富临精工子公司江西升华与宜春经开区管委会签署《合作框架协议》，将

在宜春经开区投资年产 20 万吨新型高压实磷酸铁锂正极材料及配套主材一体化项

目、研发中心及科技平台。 

磷酸铁锂正极 6.0 
6 月 13 日，富临精工对用于”新能源汽车智能电控产业项目”中的”智能热管理系统”项

目的募资用途予以变更，投入到由江西升华全资子公司富临新能源实施的年产 6 万吨
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磷酸铁锂正极材料项目。 

道氏技术 三元前驱体 10.0 
3 月 9 日，道氏技术与芜湖经济技术开发区管理委会签订”年产 10 万吨三元前驱体项

目”投资合作合同。 

合纵科技 磷酸铁 30.0 
3 月 21 日，合纵科技控股孙公司贵州雅友拟在瓮安经济开发区基础工业园内投资约

40 亿元建设年产 30 万吨电池级磷酸铁一体化整体项目。 

金浦钛业 磷酸铁锂 20.0 
3 月 28 日，金浦钛业拟在安徽（淮北）新型煤化工合成材料基地投资建设 20 万吨/年

电池级磷酸铁、20 万吨/年磷酸铁锂等新能源电池材料一体化项目。 

安纳达、

国轩高科 
磷酸铁 5.0 

4月 14日，安纳达控股子公司铜陵纳源拟与国轩高科旗下公司何合肥国轩科宏共同投

资设立铜陵安轩达新能源材料有限公司，建设 5 万吨/年高性能磷酸铁项目。 

华友钴业 

氢氧化镍钴

（MHP） 
12.0 

4月 28日，华友钴业与淡水河谷印尼签署合作框架协议，双方计划合作高压酸浸湿法

项目，项目规划产能为年产不超过 12 万吨镍金属量的氢氧化镍钴产品（MHP）。 

三元正极 6.6 

5月 30日，华友钴业控股子公司巴莫科技与 LGBCM签署《新股认购合同》，与 LG化

学签署《株式会社 LGBCM 相关股东协议》。后续 LGBCM 拟建设年产 6.6 万吨三元正

极材料产能。 

芳源股份 
三元正极前驱

体 
5.0 

5 月 9 日，芳源股份与飞南资源、超成投资签订《合作框架协议》。各方拟围绕三元

正极材料前驱体业务开展全方位合作，共同出资在来宾市象州县设立一家项目公司，

投资 10 亿元，注册资本 3 亿元，计划建设年产 5 万吨三元正极材料前驱体。 

安宁股份 磷酸铁 5.0 
5月 17日，安宁股份通过《关于对外投资的议案》，计划推进磷酸铁锂项目之一期建

设产能 5 万吨磷酸铁项目。 

中伟股份 高冰镍 12.0 
5 月 18 日，中伟股份 3 个香港子公司分别与（印尼）项目合资协议》，由 3 个香港子

公司分别与 RIGQUEZA 签署《红土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属 4 万吨》 
资料来源：电池百人会，国盛证券研究所  

2.2 天然+人造负极材料需求快速提升 

负极材料为锂电池四大主材之一，成本占比约 15%。负极材料是锂电池最为重要的材

料之一，是锂离子嵌入、嵌出的重要载体，关系到锂电池能量密度、循环寿命和倍率性

能、低温性能等。负极材料占锂电池总成本约 15%。 

 

图表 18：动力电池电芯成本构成  图表 19：锂离子电池结构组成 

 

 

 

资料来源：翔丰华招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：《简述电动汽车动力电池结构原理及热管理系统》，国盛证
券研究所 

石墨类负极材料为目前主流应用，主要可分为天然石墨和人造石墨两大类。负极材料

分为碳材料和非碳材料两类，目前以碳材料为主，其中石墨类材料中人造石墨和天然石

墨是市场主流的负极材料。据 GGII 数据显示，2021 年中国锂电负极市场出货量达 72

万吨，同比增长 97%；其中人造石墨负极市占率达 84%；天然石墨负极达 14%。 

 

正极材料

40%

负极材料

12%

隔膜

25%

电解液

13%

外壳及其他材料

10%



 2022 年 10 月 22 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 20：负极材料分类 

 
资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

天然/人造石墨负极各有千秋，前者理论克容量更高，后者循环性能好。 

 

1. 天然石墨为普通层状结构： 

➢ 优点：理论克容量达 340-370mAh/g，高于人造石墨；制备工艺较人造石墨简单；

成本低。 

➢ 缺点：层状结构之间存在大量空隙，因此天然石墨膨胀率更高；天然石墨与电解液

相容性差，易和溶剂化的锂离子的共嵌入而引起的石墨层剥离，产生不可逆容量，

最终使得循环性能较差。 

 

2. 人造石墨为晶体结构： 

➢ 优点：由于人造石墨是将石油焦和针状焦通过石墨化转换得到石墨，所以晶格规整

性高、结构稳定性较好；循环性能更好；倍率性能更好。 

➢ 缺点：克容量 310-360mAh/g，低于天然石墨；生产需要石墨化，能耗和成本高。 

 

全球市场人造和天然石墨负极份额相近，国外市场以人造为主。2020 年，国外市场天

然石墨市占率近 45%，远高于国内市场的 16%，主要系日韩企业对电解液理解更好，

电解液配方能力、生产技术更强，使得天然石墨负极形成的 SEI 膜质量好，有效提升循

环寿命，且天然石墨负极成本更低，可实现负极材料降本增效。国内市场无论是消费电

池领域还是动力电池领域则以人造石墨为主，2021 年人造石墨占比 84%，天然石墨占

比 14%。 
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图表 21：2020 年全球负极材料市场材料细分产品结构  图表 22：2016-2021 年国内负极市场材料细分产品结构 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：GGII，中国碳素网，国盛证券研究所 

与正极材料类似，在电池装机高增背景下，负极材料需求也将实现高增，按照单 GWh

耗量1200吨来计算，对应2025年负极材料需求约299万吨，年化需求增长达到44%，

2021 到 2025 年，需求增幅为 229 万吨，按照单万吨投资 3.5 亿计算，预计 2025 年前

潜在投资规模为 801 亿元。根据大赛科技统计的扩产数据，2022 年上半年，负极材料

新增投资扩产产能在 638 万吨，下游高涨的扩产热情，有望驱动未来几年产线/设备交

付高增。 

 

图表 23：2022 年负极材料拟投资新建扩产产能统计（仅节选产能≥15 万吨的项目）  

生产企业 产品 
产 能 （ 万

吨） 
2022 年项目跟踪备注 

四川(眉山)杉杉新材料有限公司 负极 20.0 1 月 4 日，杉杉科技眉山 20 万吨锂电池负极材料一体化基地开工。 

湖南宸宇富基新能源科技有限公司 负极 15.0 
1 月 11 日，广西宸宇年产 15 万吨负极材料开工，一期 5 万吨，二期

10 万吨。 

四川海创尚纬新能源科技有限公司 负极 20.0 
1 月 14 日，乐山政府、海螺创业年产 20 万吨负极材料一体化签约，

一期 4 万吨。 

湖北犇星新能源材料公司 负极 20.0 1 月 15 日，犇星新能源材料 20 万吨负极材料开工。 

贝特瑞(云南)新能源科技有限公司 
负极

材料 
20.0 

1 月 24 日，贝特瑞年产 20 万吨负极一体化项目落户大理，三期分别

5 万吨、5 万吨和 10 万吨。 

四川紫底科技有限公司 负极 20.0 2 月 18 日，璞泰来年产 20 万吨负极材料一体化开工。 

内蒙古国轩零碳科技有限公司 负极 40.0 
2 月 24 日，内蒙古国轩零碳科技 40 万吨负极材料开工，一期 10 万

吨。 

江苏凯金新能源科技有限公司 负板 20.0 
2 月 28 日，江苏凯金锂电池负极材料在滨海港开工，一期 6 月份投

产。 

云南贝特瑞新能源材料有限公司 负极 20.0 

3 月 3 日，云南贝特瑞新能源材料有限公司成立。1 月 24 日，贝特瑞

在云南落地年产20万吨锂电池负极材村一体化基地项目，一期5万，

二期 5 万，三期 10 万。 

宁夏宝丰储能材料有限公司 负极 30.0 
3 月 18 日，宝丰集团锂离子储能全产业缝项目正式开工，15 万吨石

墨负极材料。 

广东宏宇集团有限公司(兰州新区) 负极 20.0 

3 月 20 日，兰州新区与广东宏宇集团有限公司磐行 20 万吨负极材料

项目云签约仪式，项目总投资 53 亿元建设 20 万吨负极材料和 20 万

吨石墨化项目。 

广东东岛新能源股份有限公司 负极 30.0 

4 月 2 日，雷州市人民政府与广东东岛新能源股份有限公司正式签暑

项目投资合作协议，年产 30 万吨动力与储能电池负极材料一体化项

目。 
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索通发展股份有限公司 负极 20.0 
4月 7日，索通发展年产 20万吨锂离子电池负极材料一体化项目首期

5 万吨项目。 

佛山市格瑞芬新能源有限公司 负极 15.0 

4月 10日晚，道氏技术子公司格瑞芬拟与兰州新区管奏会签署《碳材

料项目合同书》，格瑞芬拟在兰州新区新设控股子公司，投资建设年

产 5000 吨碳纳来管粉体、3 万吨碳纳来管浆料(含相关产业链配套)和

15 万吨硅碳、石墨负极材料及石墨化加工生产项目。 

河南中炭新材料科技有限公司 负极 20.0 

4月 10日，龙佰条团与天目先导签署了《战略合作框架协议》，天日

先导拟于 22-24 年间向龙佰集团采购人造石墨负极材料 2000-5000 吨

/年，龙佰集团愿意根据负极实际建设进度情况，为天目先导进行年

产 3000-10000 吨的负极材料全工序加工生产。 

士达炭素集团 负极 20.0 

4 月 13 日，中战条团控股公司四川士达股份与中铁十九局的”德昌土

达炭素有限公司 4 万吨/年锂电池负极材料石墨化技改项目”开工仪式

在四川德昌隆重举行，中战集团将倾力支持士达实现五大发展目标：

新建、技改 8 万吨/年负极材料石墨化技改项目、5 万吨/年负极材料

配套技改项目，形成石墨电极 10 万吨/年和等静压特种炭材 1.1 万吨

的生产能力。 

广东凯金新能源科技股份有限公司 负极 20.0 
4 月 18 日，大龙开发区广东凯金二期年产 20 万吨负极材料一体化项

目开工。 

河北坤天新能源股份有限公司 负极 20.0 
4 月 25 日，河北坤天新能源股份有限公司 20 万吨锂电池负极材料项

目开工。 

云南杉杉新材料有限公司 负极 30.0 

4 月 26 日，上海杉杉拟在云南安宁设立项目公司，投资建设年产 30

万吨锂电池负极材料一体化项目。分两期建设，一期项目规划年产能

20万吨，建设周期预计 16个月。二期项目规划年产能 10万吨，建设

周期预计 16 个月。 

合计产能 638.6 — 

资料来源：大赛科技，国盛证券研究所  

三、具备整线交付能力，设备自制比例提升 

3.1 具备整线交付能力，伴随产能建设实现业务扩张 

 

拥有锂电智能产线设计与产供销一体化的全流程运营模式，设备制造、工程设计经验

丰富。公司 2019-2021 年在锂电行业实现营收 6.88、11.95、8.39 亿元，同比增长

22.66%、73.69%、-29.79%。公司在锂电正极（磷酸铁锂、三元材料、钴酸锂）、负

极材料、电解液、前驱体等锂电核心材料专有设备、智慧产线、工厂设计和建设拥有丰

富经验，参与多项锂电材料产线示范工程项目。 
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图表 24：公司锂电池材料行业营业收入情况  图表 25：公司锂电池材料行业营业毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

推动锂电智能产线整线集成，实现规模化。公司打造锂电智能产线整线集成，从单个

设备衔接为整线，打通设备间产业链，降低工序间衔接成本并提高效率。同时公司努力

提升单设备、单产线产能及产品质量，使客户获得规模效益。2021 年在公司研发的电

芯粉料智能化系统开发项目中，通过聚焦电芯生产中粉体的计量和输送环节，实现在输

送系统中配料效率和精度的提高，减少管道残留，确保产品品质；在高镍三元第三代智

能化产线中开发多层多列辊道窑，提升单线产能。 

 

国内锂电材料设备制造商分散，公司具有整厂交付能力。锂电材料制造工序多，如制

造三元材料首先需要制作前驱体，然后需要经过投料、混料装钵、一次烧结、破碎、筛

分、洗涤、脱水干燥、包覆、装钵、二次烧结、除铁、筛分、批量混合、包装等工序，

而不同工序需要不同种类的设备，各环节设备技术差异大。大部分设备供应商只能供应

一道工序的设备，少数企业具备多环节设备设计、制造的能力，但通常缺乏整线交付能

力。 

 

公司布局锂电 EPC 业务从而拓宽锂电材料产线设备布局，抓住发展方向。锂电项目随

着锂电池材料生产设备的效率、技术提升，对整体产线设计的要求也更加提高，将会往

一体化、智慧化发展的方向，从原有的单机销售、分段集成转向整线集成。原有产线设

计与外围厂房设计分开的模式，已不能适应产线设计一体化、智慧化发展的方向，设计

采购施工（EPC）工程总承包将是未来锂电材料整体产线设计行业的发展方向。公司具

有 EPC 工程整厂交付能力并具备相关核心设备供应，未来市场空间大。 

 

客户资源丰富多元，单一客户依赖减少。公司在锂电材料智慧工厂设计与建造业务的

客户涵盖当升科技、贝特瑞、安徽海创、国轩高科、新锂想、巴斯夫杉杉、成都巴莫、

宁德时代，既有锂电行业头部企业，也有行业新进入者，客户资源丰富多元。公司前五

大客户占比 2017-2021 年由 71%降至 37%，单一客户依赖程度降低，订单不确定性降

低。 
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图表 26：公司前五名客户销售额和销售占比 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

锂电在手订单充裕，新签订单稳中有进。2021 年公司签约了广西时代汇能项目、宜宾

万鹏项目、成都巴莫项目、长沙杉杉三元材料建设项目和海创磷酸铁锂项目，订单合计

规模 23.44 亿元。2022 年 6 月公司与海创尚纬签订动力储能电池负极材料一体化项目

工程总承包（EPC）合同，订单规模 13.73 亿元。公司预付款项 2022 年 H1 达 4.62 亿

元，较上年度末增长 169.64%，存货 4.32 亿，较上年度末增长 75.57%，为百利锂电

订单增加，预付设备材料采购款增加所致。新签订单稳中有进，有望为公司带来业绩增

量。 

 

图表 27：公司 2021-2022 年新签订单情况 

签订日期 内容 所属行业 工程类型 
预计验收/投产

日期 
合同金额（亿） 

2021 宜宾万鹏项目 
正 极 材 料 

（磷酸铁锂） 
- - 1.9 

2021 成都巴莫项目 锂电材料 - - 2.3 

2021 广西时代汇能项目 锂电材料 - - 2.5 

2021/5 
杉杉能源长沙基地二期工程动力锂电

池三元材料建设项目 

正 极 材 料 

（磷酸铁锂） 
建设项目承包 2022/5/30 8 

2021/11 

安徽海创新能源材料有限公司一期 5万

吨/年磷酸铁锂工厂设计、采购、施工

工程总承包（EPC 一体化）合同 

正 极 材 料 

（磷酸铁锂） 
EPC 总承包 2022/9/30 8.74 

2022/6 

海创尚纬年产 4万吨动力储能电池负极

材料一体化项目设计、采购、施工工

程总承包（EPC 一体化）合同 

负极材料 EPC 总承包 2023/5/30 13.73 

资料来源：公司公告，公司年报，国盛证券研究所 

积极进行技术储备，拥有核心技术优势。在 2021 年 26 个研发项目中，12 个为锂电相

关产线设计，占比达 46%，研发包含工艺、装备、产线设计、用于提升装备或产线的

效率、产能、产品质量。公司及子公司截止 2022年 6月拥有 168项专利及 14项专有技

术，研发能力雄厚，拥有核心技术优势。 
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图表 28：截至 20221 年末，公司研发项目情况 

研发项目名称 拟达到的目标 

锂电材料窑炉自动外循环线系统的研发 
解决目前国内对于产线机器人自动装卸钵段集成技术、全自动匣钵摇匀技术、自动匣钵检

测技术、产线机器人清理技术、精密称重的开发难题。 

硅纳米线中试生产线的研发与产业化 
实现硅纳米产线的金属杂质含量控制、含水量控制等核心指标的提升，下一步实现硅纳米

线的产业化实施。 

窑炉提能及其保护气循环利用、余热利

用的研发 

通过改变匣钵列数、层数、装载量、窑炉长度等，降低保护气消耗，实现保护气循环利

用。最终实现提高单窑产能，提高产线产能、车间总产能。 

电芯粉料智能化系统的开发 
本项目开发重点集中在电芯生产中粉体的计量和输送环节；实现在输送系统中配料效率和

精度的提高，减少管道残留，确保产品品质。 

锂电池用高纯硫酸锰成套设备研发 实现新工艺在电池用高纯硫酸锰方面的应用，降低投资成本和生产单耗。 

磷酸铁锂智能化生产线的研发 
完成对磷酸铁锂工艺研究。重点开发自动包装抽真空热合系统、正负压输送系统等核心成

套装备，解决磷酸铁锂规模化生产过程的难点、痛点，实现智能化生产。 

高镍三元第三代智能化产线—配料、粉

碎工艺及装备的研发 

完成对三元材料配料、粉碎工艺研究。提高配混系统、粉碎系统等核心装备品质及产能，

满足行业规模化发展要求。 

高镍三元第三代智能化产线—烧结工艺

及装备的研发 

完成对三元材料烧结工艺及装备的研究。开发多层多列辊道窑，提升单线产能；满足行业

规模化发展要求，实现高效绿色智能化生产。 

高镍三元第三代智能化产线—后处理工

艺及装备的研发 

完成对后处理工艺研究。通过对水洗干燥系统、除磁合批系统等核心装备的研发，满足行

业规模化发展要求，实现高效绿色智能化生产。 

高镍三元第三代智能化产线—智能化模

块研发 
有效提升生产效率、提升车间生产管控水平、降低生产成本。 

全自动新型包装系统的研发 通过采用优化设计手段，实现在保证包装质量的前提下，提高打包速度，减小整机体积。 

锂电三元正极材料前驱体工程技术研究 形成节能环保的锂电三元正极材料前驱体工程设计技术。 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

3.2 外延收购提升设备自供率，提升盈利 

公司通过收购南大紫金锂电，进入锂电行业。百利锂电前身南大紫金锂电主要从事设

备及设计环节，依托南京大学的科研实力，拥有计量配混系统、窑炉外轨自动化设备、

输送机后处理系统、检测设备等领域技术，先后参与了 1999年湖南瑞翔 1500吨负极产

线、2012 年湖南杉杉 3000 吨钴酸锂生产线等。 

 

收购多家锂电企业，完善关键设备布局，外延提升设备自供率。自 2017 年公司收购南

大紫金锂电（现百利锂电）100%股权进入锂电行业后，公司先后收购四川有色院、苏

州兮然（拟收购 60%股权）、无锡百擎、苏州云栖谷部分股权。收购企业均在锂电行业

拥有技术优势以及丰富的客户资源，扩展公司的客户群体，同时也为公司整合锂电智能

产线中的关键设备提供帮助，提高设备自供率，加固技术竞争壁垒。炉作为三元材料产

线的关键设备，价值量最高，占设备产线的 35-40%。2022年 9月，公司收购了云栖谷

40%股权，并拥有 51%的表决权，提升了窑炉自供能力。 

图表 29：公司收购锂电行业企业情况 

时间 收购对象 收购内容 收购对象优势 

2017/7 南大紫金锂电 收购 100%股权 
拥有正负极材料成套装备与锂电池浆料工艺粉体全自动配料系统，在锂电池

材料生产线设计与制造领域拥有较强实力。 

2018/8 四川有色院 受让 33.33%股权 拥有核心技术及研发平台，形成对公司锂电业务的有力支持。 

2021/2 苏州兮然 拟收购 60%股权 
采用先进的陶瓷对辊技术，其生产的双对辊产品在国内锂电正极材料行业占

有较高的市场份额。 

2022/7 无锡百擎 百利锂电收购 60%股份 

拥有锂电池正负极材料工业窑炉外循环线的设计与建造技术，与杉杉股份、

璞泰来、凯金能源、蜂巢能源等锂电产业及精细化工材料生产厂商建立了良

好、稳定的合作关系。 

2022/9 苏州云栖谷 
百利锂电收购 40%股权

（拥有 51%表决权） 

云栖谷专业从事烧结设备及其配套自动化系统，主要包括锂离子电池正负极

材料或固态电池电解质材料的烧结设备，如辊道炉、箱式炉及相关配件等。 
资料来源：公司公告，公司年报，国盛证券研究所 
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由装备生产到整线集成，整合技术优势，构建协同效应。公司锂电智慧产线业务关键

在于锂电智能产线的设备定制及系统集成。公司收购的企业所拥有的技术能够解决锂电

中不同领域、不同环节的技术难题，结合公司强大的自研能力，发挥技术协同效应，使

公司具备整线研发、设计、建造能力一体化技术服务能力。 

盈利预测与估值 

工程总承包：考虑到公司在手订单情况，部分项目预计在 2022、2023 年集中结转，推

动公司工程总承包业务保持高增，预计 2022-2024年营收分别保持 130%、70%、30%

增长，毛利率维持稳定，在 7%左右。 

 

锂电智能产线：锂电设备行业景气度好，且公司子公司百利锂电近年锂电设备订单高增，

2022-2024 年预计进入结转，未来有望快速增长，或成为公司主要业务，预计 2022-

2024 年锂电智能产线业务营收增速分别达 220%、100%、45%，伴随原材料价格回落，

预计产线毛利率将稳中有升，2022-2024 年分别为 21%、22%、22%。 

 

工程咨询、设计：2021 年工程咨询与设计重返正增长，公司具有多年化工 EPC 经验积

累，目前锂电 EPC、化工 EPC 订单高增，未来毛利率将稳定维持高位 55%水平，预计

2022-2024 年营收分别增长 80%、60%、20%。 

 

锂电设备销售：考虑公司锂电设备订单高增，以及未来假设苏州兮然、无锡百擎、苏州

云栖谷收购进展顺利，公司设备出货有望持续增长且毛利率将较为稳定，预计该业务

2022-2024 年营收增速分别为 120%、100%、50%。 

 

图表 30：公司分业务收入及毛利率预测汇总  

 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2575 4769 6619 

YOY 147% 85% 39% 

营业总成本（百万元） 2058 3788 5263 

综合毛利率 20% 21% 20% 

工程咨询、设计 

营业收入（百万元） 281 450 539 

YOY 80% 60% 20% 

毛利率 55% 55% 55% 

工程总承包 

营业收入（百万元） 879 1494 1942 

YOY 130% 70% 30% 

毛利率 7% 7% 7% 

锂电设备销售 

营业收入（百万元） 409 819 1228 

YOY 120% 100% 50% 

毛利率 23% 23% 23% 

锂电智能产线 

营业收入（百万元） 1002 2003 2905 

YOY 220% 100% 45% 

毛利率 21% 22% 22% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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三费：公司 2021 年业务和规模扩张，带动管理费用率、销售费用率上升明显，后续伴

随公司在手订单执行带来收入规模的扩大，预期费用率端将有明显回落。 

 

图表 31：公司三费预测  

 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 1.60% 1.40% 1.30% 

管理费用率 5.50% 4.80% 4.80% 

研发费用率 4.00% 3.10% 3.00% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

预计公司 2022~2024 年实现收入 25.75/47.69/66.19 亿元，对应归母净利润

2.31/4.47/5.04 亿元，对应 PE 估值 25.5/13.2/11.7 倍。 

 

从同比公司来看，百利科技作为国内领先的锂电材料生产设备及整线供应商，公司

2022~2024 年 PE 估值在 25.5/13.2/11.7 倍，而锂电设备行业平均在 31.1/19.1/14.2 倍，

公司估值明显低于行业平均水平，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表 32：同比公司估值水平 

  2022E 2023E 2024E 

先导智能 300450.SZ 30.3 20.9 16.2 

杭可科技 688006.SH 35.9 20.0 14.3 

赢合科技 300457.SZ 27.1 16.4 12.2 

行业平均  31.1 19.1 14.2 

百利科技 603959.SH 25.5 13.2 11.7 

资料来源：wind，国盛证券研究所，注：数据基于 wind 一致预期，使用 2022/10/19 日收盘价 

 

风险提示 

全球电动汽车转型趋势不及预期。电动化转型趋势减缓，动力电池扩产节奏降速，锂电

设备/产线销售或将不及预期。 

 

收购整合不及预期。收购整合有望为公司锂电销售设备业务带来显著增长，若后续进度

不及预期，将影响公司收入规模。 

 

行业扩产及订单释放不及预期。当前锂电材料扩产热情高涨，订单持续释放，若后续行

业竞争加剧导致扩产放缓，订单获取及收入规模或将不及预期。 
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