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 国家级专精特新“小巨人”企业。公司主要从事为磷酸铁和磷酸铁锂的研

发、生产和销售。公司是一家锂电池正极材料及其前驱体的生产制造企业。

锂电池正极材料是制造新能源汽车动力电池和储能电池的核心材料之一。

公司主要产品中磷酸铁主要用于自产磷酸铁锂，磷酸铁锂主要应用于动力

电池、储能电池的制造，并最终应用于新能源汽车及储能领域。公司深耕

磷酸铁领域十余年，已成为磷酸铁锂正极材料行业排名前列的企业。21

年，公司被授予国家级“专精特新‘小巨人’企业”称号，并被评选为中国无

机盐工业协会磷酸铁锂材料专业委员会的唯一主任单位。目前公司已成为

比亚迪、中创新航、宁德时代和派能科技等众多知名锂电池生产企业的主

要供应商之一。截至22年9月，公司累计获得专利66项，其中发明专利18

项，实用新型专利48项。

 磷酸铁锂业务收入占总营收超9成。公司主营业务收入为磷酸铁锂业务、

磷酸铁业务和其他收入三大项。2019年-2021年，磷酸铁锂业务收入占总

营业收入分别为99.22%、95.13%和92.00%。磷酸铁锂为橄榄石型结构，

自然状态下呈现为灰黑色粉末，作为锂电池的正极材料涂敷在铝箔上与电

池正极连接。正极材料、负极材料和隔膜被装入铝壳与铝塑膜等包装物中

填充电解质并密封后，制成了锂电池。磷酸铁锂电池在充电时，锂离子从

正极脱嵌经过电解质进入负极，同时电子从外电路由正极向负极移动，以

保证正负极的电荷平衡；而放电时，锂离子从负极脱嵌，经过电解质嵌入

正极。公司开发的磷酸铁锂产品主要针对高能量密度应用领域，适合应用

于制造长续航里程的新能源汽车动力电池以及大容量储能电站电池。

 磷酸铁业务规模持续扩张。磷酸铁是一种白色、灰白色单斜晶体粉末，其
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作为磷酸铁锂前驱体，用于制备磷酸铁锂。磷酸铁的产品质量直接决定最

终正极产品的电化学性能。近年来，公司的磷酸铁业务规模持续扩张，21

年磷酸铁业务规模超7000万元；22年1-6月磷酸铁业务规模提升至17000万

元。公司生产的磷酸铁主要用于自产磷酸铁锂，少量对外销售。公司根据

客户对磷酸铁锂产品性能要求，以及生产工艺的需要，持续投入磷酸铁的

技术研发，提升磷酸铁产品性能。

 21年磷酸铁锂电池全年装机量已超过三元材料电池装机量。新能源汽车产

业是我国的战略性新兴产业，政府出台相应扶持培育政策促进行业发展。

随着新能源产业规模的不断扩大，近几年新能源汽车补贴力度下降，补贴

门槛提高，我国新能源汽车行业已经从政策驱动转向市场拉动的新发展阶

段。磷酸铁锂安全性能优异、循环寿命较长。我国动力电池头部企业宁德

时代和比亚迪等均加强对封装形式的技术迭代，特别是CTP 技术、刀片

电池技术的落地和应用，使得磷酸铁锂电池能量密度大幅提升，叠加在成

本、安全性等方面的良好表现，磷酸铁锂电池的装机量大幅提升。随着新

能源汽车补贴退坡对成本控制要求提高，同时CTP技术和刀片电池技术使

磷酸铁锂的体积能量密度进一步提升，磷酸铁锂电池在新能源汽车的市场

占有率不断提升。21年，磷酸铁锂电池全年装机量占比为51.7%，已超过

三元材料电池装机量。与其他正极材料相比，磷酸铁锂电池更适用于储能

领域。未来储能电池市场将为磷酸铁锂电池带来新的增长空间。

 废旧动力电池的回收问题日益凸显。磷酸铁锂电池由于应用时间较早，因

此退役潮率先到来，成为当前废旧动力电池回收的重点。目前磷酸铁锂的

主要原材料碳酸锂价格持续上升，废旧动力电池当中的锂含量较高，因此

废旧磷酸铁锂回收利用将创造出巨大的社会和经济效益，将有效助力我国

新能源汽车和储能产业的可持续发展。回收磷酸铁锂电池主要分为两阶

段，第一阶段为磷酸铁锂电池包到磷酸铁锂粉末的过程，主要采用机械破

碎分离的方法，第二阶段为磷酸铁锂粉末到碳酸锂等锂盐产品的过程。目

前国内外企业回收磷酸铁锂粉末到碳酸锂等锂盐产品的技术路线主要有

两种：一是物理修复再生；二是冶金法回收，主要有湿法冶金、火法-湿

法炼和工艺等。其中再生工艺能够更简单、有效地修复正极材料使其恢复
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原有的电化学性能，但除杂仍是重难点问题。

 正极行业具有较高的客户壁垒。磷酸铁锂正极材料是磷酸铁锂电池的关键

核心材料，其性能直接影响锂电池的能量密度、安全性、寿命和应用领域

等。锂电池生产厂商通常对正极材料供应商实行严格的认证机制，需要对

供应商的技术能力、质量管理等多方面进行认证，认证周期较长。据动力

电池厂商装车量数据显示，21年，宁德时代、比亚迪和中创新航三家公司

共计占据75.35%的市场份额，头部动力电池厂商竞争优势明显，市场集中

度提升。锂电池企业对长期合作的正极材料供应商粘性较强，一般建立稳

定合作关系后不会轻易更换。因此在头部动力电池厂商已有供应商体系较

为稳定的背景下，进入正极行业具备较高的客户获取门槛。

 公司前瞻产业链一体化布局。公司拥有从前驱体磷酸铁至正极材料磷酸铁

锂的完整工艺流程，前驱体磷酸铁的品质对磷酸铁锂成品品质产生关键影

响。公司自产磷酸铁有效保证了原材料的品质和一致性，有利于提高磷酸

铁锂产品品质及其稳定性。同时，公司还拥有完整的电池生产线，可利用

内部资源对磷酸铁锂正极材料进行检测及改进，有效提升产品品质。前驱

体磷酸铁作为磷酸铁锂的主要原材料之一，公司自产磷酸铁有利于压缩产

品成本。随着行业竞争趋向激烈，未来行业将从成本与性能方面实现产业

链延伸，产业链一体化将成为行业未来重要的发展趋势。

 公司下游客户优势较为明显。公司在行业内建立了良好的声誉，已经与国

内大型主流动力电池及储能领域生产企业比亚迪、中创新航、宁德时代、

派能科技等建立了稳定的业务合作关系。同时，公司分别与中创新航、比

亚迪、安驰新能源等主要客户签订了战略合作协议。近年来，公司与宁德

时代的合作逐步深入。由于动力电池企业对上游供应链稳定性要求较高，

建立合作关系后一般不会轻易更换。公司进入前三大锂电池生产商的供应

体系，具有较强的客户优势。公司也在积极开拓新客户、新市场，将进一

步巩固公司的客户优势。22年 1-6月公司前五大客户分别为比亚迪、中创

新航、宁德时代、安驰新能源和派能科技，合计销售占比超过 75%。公司

下游客户较为稳定且汇聚行业内龙头企业，优势较为明显。

 同业比较：自 2010年，公司开始进行产业结构调整，实施创新转型，研
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发动力电池正极材料，开发建设 5000吨/年磷酸铁锂及配套项目。2011年，

公司研发的电池级磷酸铁开始产业化，成为比亚迪纯电动汽车锂电池正极

材料前驱体全国主要供应商。公司具有年产高纯纳米电池级磷酸铁 5万吨

/年、电池级磷酸铁锂 4万吨/年的生产装置。2013年，公司成立贵阳市储

能电池工程技术研究中心。2015年，公司通过贵州省企业技术中心认定。

2021 年，公司成为中国无机盐工业协会磷酸铁锂材料专业委员会主任单

位，并获得国家“专精特新‘小巨人’企业”称号。在同行业可比公司中，

我们选取了德方纳米、湖南裕能和万润新能等 3家公司作为公司的同行业

可比公司。公司营业收入和归母净利润在可比公司中体量相比偏小。2021

年以来，磷酸铁锂行业规模快速提升，磷酸铁锂销售价格大幅提升；公司

产线技改完成后陆续投产，产能增加叠加生产成本下降，主营业务毛利率

快速回升。目前，公司的毛利率与净利率水平已经回归至同行业可比公司

的平均值。费用方面，受公司向非金融机构支付借款利息影响，财务费用

率略高于同行业平均水平；销售费用率、管理费用率和研发费用率基本与

同行业平均水平相当。目前可比公司平均市盈率（TTM）为 14.03X，22

年可比公司预计平均市盈率为 13.76X。此次公司发行价 13.00 元/股，对

应 22年市盈率为 8.97X，建议投资者积极申购。

数据来源：Wind一致预期、南京证券研究所（数据截止 2022.3.8）

 风险提示：市场竞争加剧的风险；主要客户相对集中风险；原材料价格波

动的风险和技术路线变动的风险。
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