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锂源磷源一体化布局打通，定增 9.4 亿加速推进扩产 

事件：公司发布《战略合作协议》、《2022 年度非公开发行股票预案》等

多个公告。 

再扩产 20 万吨锂电正极材料，配套锂盐和磷酸铁产能实现原材料自供。公

司发布公告，和云南玉溪市政府签订《战略合作协议》，拟在玉溪投资建设

20 万吨锂电正极材料。项目分三期建设，其中，一期先投资 10 亿元建设年

产 5 万吨磷酸铁锂正极以及 1000 吨黏土提锂中试线，待中试线完成验证后

将配套建设 5 万吨/年锂盐产能、20 万吨/年磷酸铁产能。公司战略性布局黏

土提锂和磷酸铁前驱体，实现产业链的一体化延伸，保障上游原材料的自主

供应和材料成本的可控，有望进一步夯实公司的长期竞争优势。 

深度合作动力和储能领域两大优质客户比亚迪和鹏辉能源，下游客户需求高

增。公司自 2021 年中通过比亚迪供应商认证以来，和比亚迪开展了紧密深

入的合作。2021 年全年，比亚迪新能源车累计销售 60.38 万辆，同比高增

218%；动力电池总装机 25.06Gwh，国内市占率 16.2%。2022 年，比亚迪

将有大量新车陆续上市，进一步激发市场消费潜力。公司新产能的陆续释放

与下游客户的需求高度匹配，双方合作有望持续深化。鹏辉能源是储能领域

的领军企业，此前公告和丰元签订《合作协议》，双方明确约定鹏辉能源

2021 年 12 月至 2022 年 12 月向丰元采购磷酸铁锂及镍钴锰酸锂（镍 5 系、

高镍 8 系）产品，总合同金额约 8 亿元，对于公司 2022 年收入的成长性和

确定性都有很大的意义。 

定增募资 9.4 亿元加速产能建设，实控人参与认购彰显长期信心。公司拟

定增募资不超过 9.4 亿元，扣除发行费用后主要用于安庆 5 万吨磷酸铁锂正

极项目建设和流动资金补充。公司控股股东、实际控制人赵光辉承诺认购金

额 3000-9000 万元，彰显了实控人对于公司长期发展的充足信心。 

公司积极推进产能建设，2022 年底铁锂产能有望达到 7.5 万吨，超出此前

预期。结合下游客户需求，公司加速产能建设进度，目前合计规划 35 万吨

正极材料产能。到 2022 年底铁锂产能有望达到 7.5 万吨，三元产能有望达

到 1.5 万吨，建设进度超出此前预期。 

盈利预测及估值：上修公司盈利预测，预计公司 2021-2023 年分别实现归

母净利润 0.52/2.24/5.98 亿元，同比增长 277.9%/330.5%/167.5%，当前

股价对应 PE 分别为 107.6/25.0/9.3 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设进度不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧的风

险；上游原材料供应紧张的风险； 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 458 357 831 4,360 9,227 

增长率 yoy（%） 72.9 -22.0 132.5 424.9 111.6 

归母净利润（百万元） 11 -29 52 224 598 

增长率 yoy（%） 

 

 

-30.5 -357.8 277.9 330.5 167.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 -0.16 0.29 1.26 3.36 

净资产收益率（%） 1.9 -5.3 8.7 27.3 42.3 

P/E（倍） 493.5 -191.4 107.6 25.0 9.3 

P/B（倍） 9.6 10.2 9.3 6.8 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 14 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 412 518 521 2252 3671  营业收入 458 357 831 4360 9227 

现金 50 161 166 654 1200  营业成本 392 326 722 3788 7950 

应收票据及应收账款 150 144 161 566 972  营业税金及附加 3 3 9 46 85 

其他应收款 1 1 1 5 5  营业费用 18 3 7 35 74 

预付账款 16 26 31 218 309  管理费用 18 16 13 109 120 

存货 146 146 122 770 1146  研发费用 4 10 11 65 148 

其他流动资产 49 40 40 40 40  财务费用 7 14 6 43 100 

非流动资产 516 589 731 1966 2878  资产减值损失 0 -17 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 5 0 0 0 

固定资产 367 371 487 1289 1782  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 32 31 30 30 28  投资净收益 0 -1 1 1 0 

其他非流动资产 117 188 214 647 1068  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 928 1107 1252 4218 6549  营业利润 14 -40 64 274 751 

流动负债 312 528 355 1968 3270  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 125 140 65 872 1609  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 113 352 203 639 951  利润总额 14 -39 64 274 751 

其他流动负债 74 36 88 458 710  所得税 3 -10 12 51 153 

非流动负债 31 31 265 1399 1833  净利润 11 -29 52 224 598 

长期借款 30 30 264 1398 1832  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 1 1 1 1  归属母公司净利润 11 -29 52 224 598 

负债合计 343 560 620 3367 5103  EBITDA 52 -1 101 382 965 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.06 -0.16 0.29 1.26 3.36 

股本 145 145 178 178 178        

资本公积 110 110 110 110 110  主要财务比率      

留存收益 332 303 350 557 1131  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 585 547 632 851 1446  成长能力      

负债和股东权益 928 1107 1252 4218 6549  营业收入(%) 72.9 -22.0 132.5 424.9 111.6 

       营业利润(%) 2.3 -382.1 258.5 330.1 173.8 

       归属于母公司净利润(%) -30.5 -357.8 -277.9 330.5 167.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.4 8.8 13.1 13.1 13.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.5 -8.2 6.3 5.1 6.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.9 -5.3 8.7 27.3 42.3 

经营活动现金流 -33 5 -65 -407 302  ROIC(%) 2.4 -3.5 5.7 7.5 12.5 

净利润 11 -29 52 224 598  偿债能力      

折旧摊销 30 33 31 65 114  资产负债率(%) 36.9 50.6 49.6 79.8 77.9 

财务费用 7 14 6 43 100  净负债比率(%) 18.2 1.9 38.3 242.3 198.6 

投资损失 0 1 -1 -1 0  流动比率 1.3 1.0 1.5 1.1 1.1 

营运资金变动 -90 -34 -161 -738 -509  速动比率 0.6 0.6 1.0 0.6 0.7 

其他经营现金流 8 21 9 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -84 -57 -180 -1298 -1025  总资产周转率 0.5 0.4 0.7 1.6 1.7 

资本支出 90 47 164 1234 912  应收账款周转率 4.0 2.4 5.5 12.0 12.0 

长期投资 0 -10 0 0 0  应付账款周转率 4.6 1.4 2.6 9.0 10.0 

其他投资现金流 6 -20 -17 -64 -113  每股指标（元）      

筹资活动现金流 85 44 186 1686 631  每股收益(最新摊薄) 0.06 -0.16 0.29 1.26 3.36 

短期借款 -11 15 -140 300 100  每股经营现金流(最新摊薄) -0.19 0.03 -0.36 -2.29 1.70 

长期借款 30 0 234 1134 434  每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.07 3.37 4.60 7.95 

普通股增加 48 0 33 0 0  估值比率      

资本公积增加 -48 0 0 0 0  P/E 493.5 -191.4 107.6 25.0 9.3 

其他筹资现金流 65 29 59 252 97  P/B 9.6 10.2 9.3 6.8 4.0 

现金净增加额 -32 -8 -60 -19 -92  EV/EBITDA 108.6 -5358.9 57.7 19.8 8.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 14 日收盘价  
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1.1 加码再扩 20 万吨正极材料，同步配套上游资源保障供应链自主可控 

 

事件：1 月 15 日，公司发布最新扩产公告。 

 

下游客户需求旺盛，公司再扩产 20 万吨锂电正极材料，并配套锂盐和磷酸铁产能实现

原材料自供。公司发布公告，和云南玉溪市政府签订《战略合作协议》，拟在玉溪投资建

设 20 万吨锂电正极材料。项目分三期建设，其中，一期先投资 10 亿元建设年产 5 万吨

磷酸铁锂正极以及 1000 吨黏土提锂中试线。一期项目预计 2022 年 3 月底前启动建设，

2022 年底第一条 2.5 万吨生产线完成试生产；2023 年 1 月启动第二条 2.5 万吨生产线

设备安装，并于 2023 年 12 月前投产。1000 吨黏土提锂中试线预计 2022 年底建成，待

该中试线完成验证生产后，公司将配套建设 5 万吨/年锂盐产能、20 万吨/年磷酸铁产能。 

 

携手中科院青能所、玉溪市政府共同推进黏土提锂项目，有望有效控制原材料成本，夯

实公司长期竞争优势。锂资源的存在形式主要有三种：硬岩型锂矿床、沉积型锂矿床、

卤水型锂矿床。黏土锂矿属于沉积型锂矿床，储量丰富，优质型黏土锂矿的品味介于云

母和锂辉石之间。就目前的行业供需情况来看，锂资源仍面临着供给紧张的问题，也导

致了锂盐价格的一路上行。为了保障原材料的自主供应和成本的可控，公司战略性布局

黏土提锂，实现产业链的一体化布局，意义重大。公司的深度合作伙伴——中科院青岛

生物能源与过程研究所在黏土提锂方面拥有较为成熟的技术，将共同在玉溪成立锂资源

开发利用技术研究院。玉溪政府方面，将为公司提供提锂所需黏土资源，并支持公司探

矿权、采矿权等资质的获取。另外，玉溪政府正在设立产业发展基金，后续也将为公司

项目建设争取基金支持。 

 

图表 1：玉溪扩产规划 

玉溪项目总规划 进度规划 

20 万吨锂电正极材料 一期 5 万吨磷酸铁锂，预计 2022 年 3 月底前启动建设 

（1） 第一条 2.5 万吨生产线，预计 2022 年底完成试生产 

（2） 第二条 2.5 万吨生产线，预计 2023 年底前投产 

配套：5 万吨锂盐+20 万吨磷酸铁 先启动 1000 吨黏土提锂中试线，预计 2022 年底建成 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司合计规划 35 万吨正极材料产能，到 2022 年底铁锂产能有望达到 7.5 万吨以上，

三元产能有望达到 1.5 万吨。 

（1） 磷酸铁锂：合计规划 30 万吨产能。包括山东枣庄本部 1 万吨已投产产能+安徽

安庆 5 万吨规划产能+山东枣庄本部 4 万吨规划产能+云南玉溪 20 万吨规划产

能（根据玉溪配套 20 万吨磷酸铁产能推算 20 万吨均为磷酸铁锂正极） 

（2） 三元：合计规划 5 万吨产能，其中 0.5 万吨常规三元、4.5 万吨高镍三元。 
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图表 2：丰元股份产能规划 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

深度合作客户比亚迪和鹏辉能源分别为动力和储能两大领域领军企业，需求增长确定性

高。磷酸铁锂产品公司目前的客户以比亚迪和鹏辉能源为主，比亚迪占比最大。2021 年，

我们见证了比亚迪销量的井喷，从年初的单月销量 2 万辆逐步快速拉升，连续数月月销

量增量在 1 万左右。12 月单月销量高达 9.4 万辆（如果西安基地不受到疫情影响，12

月销量可能会更高）。2021年全年，比亚迪新能源车累计销售 60.38万辆，同比高增 218%。

随着车的爆卖，比亚迪动力电池装机量和市占率也明显走高。2021 年，比亚迪动力电池

总装机 25.06Gwh，相比于 2020 年 6.48Gwh 的装机量同比增长 164%；市占率方面，

2021 年比亚迪动力电池装机排名国内第二，市场份额 16.2%，相比于 2020 年的 14.9%

提升 1.3pcts。 
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图表 3：比亚迪新能源车月销量 单位：辆  图表 4：比亚迪动力电池装机量和国内市占率提升明显 

 

 

 

资料来源：比亚迪公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：动力电池联盟，国盛证券研究所 

比亚迪大量新车陆续推出，2022 年锂电材料需求维持高速增长，公司扩产匹配客户需

求，双方合作有望持续深化。2022 年，比亚迪仍有大量新车陆续上市，进一步激发市场

消费潜力。在现有王朝系列的基础上，比亚迪将推出“海洋”系列车型，即将上市的新

车包括驱逐舰、海鸥、海豹、海狮等。21Q3 推出的首款海洋系列新能源车——海豚，

2021 年 12 月单月销量已突破 1 万辆。随着 22 年大量优质新车的推出，我们认为比亚

迪 22年新能源车销量有望继续大幅增长。公司自 2021年中通过比亚迪供应商认证以来，

和比亚迪开展了紧密深入的合作。比亚迪作为磷酸铁锂路线的主要代表厂商，铁锂正极

需求将持续保持较高增速。公司今年新产能的陆续释放，与下游客户的需求高度匹配，

双方合作有望持续深化。 

 

图表 5：比亚迪 2022 年大量新车陆续推出 

 

资料来源：懂车帝，比亚迪公众号，公开资料整理，国盛证券研究所 

 

鹏辉能源锁定 8 亿合同大单，公司 2022 年收入确定性强，高镍三元即将开始出货。公

司此前公告和鹏辉能源签订《合作协议》，双方明确约定鹏辉能源 2021 年 12 月至 2022

年 12 月向丰元采购磷酸铁锂及镍钴锰酸锂（镍 5 系、高镍 8 系）产品，总合同金额约 8

亿元人民币。根据公司 2021 年三季报，公司 2021 年前三季度总收入 5.47 亿元，因此

从体量上来看鹏辉能源 8 亿订单合同金额巨大，对于公司 2022 年收入的成长性和确定

性都有很大的意义。此外，合作协议中明确提到高镍 8 系产品，意味着公司三元 8 系产

品有望开始出货，是公司产品体系的又一重大突破。 
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动力电池装机量（单位：Gwh） 国内市占率 

品牌 车型
动力

（EV/PHEV）
类型

单车带电量

(KWh)

纯电续航里程（中国

CLTC工况下）（KM)
预计上市时间 预计售价

宋Pro DM-i PHEV 紧凑型SUV 8.3/18.3 51/110 2022.03 13.58-16.28万元

宋Max DM-i PHEV MPV 8.3/18.3 51/105 2022一季度 15万元左右

汉 DM-i PHEV 轿车 / 52/112 2022上半年 18-22万元

元 Plus EV 紧凑型SUV 50.1/60.5 430/510 2022上半年 13-15.5万元左右

驱逐舰 05 PHEV 小型轿车 / 120 2022上半年 11-15万元左右

海豹 EV 轿车 / / 2022上半年 /

海鸥 EV 小型轿车 / / 2022下半年 /

海狮 EV / / 2022年底 /

唐 Max EV和PHEV 中大型SUV / / 2022 30万元以上

F5 DM-i PHEV 轿车 / 101 2022 10万元以内

比亚迪
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鹏辉能源是储能领域的领军企业，在通讯储能、海外家储、便携式储能和光伏储能等领

域均有广泛涉足。储能行业爆发在即，鹏辉能源此前公告扩产 20Gwh 智慧储能及动力电

池制造基地，按照 1Gwh 对应 0.25 万吨磷酸铁锂正极材料估算，鹏辉对于铁锂的增量需

求在 5 万吨左右，长期合作空间大。 

 

 

1.2 定增募资 9.4 亿元加快产能建设，实控人参与认购彰显长期信心。 

 

事件：1 月 13 日，公司发布《2022 年度非公开发行股票预案》和《2022-2024 年股

东回报规划》 

 

公司发布《2022 年度非公开发行股票预案》，拟定增募资不超过 9.4 亿元，扣除发行费

用后主要用于安庆 5 万吨磷酸铁锂正极项目建设（总投资 9.2 亿元，募投资金投入 7.1

亿元），剩下 2.3 亿元用于补充流动资金。 

 

公司控股股东、实际控制人赵光辉承诺认购金额 3000-9000 万元（约占募资总额的

3-10%），同时认购的股份数量不超过公司已发行股份的 2%。赵总目前共持有公司股份

59,617,113 股，占公司总股本的 33.51%，此次明确认购彰显了实控人对于公司长期发

展的充足信心。 

 

图表 6：定增资金用途 

项目 
总投资额 

（万元） 

拟使用募集资金 

（万元） 

年产 5 万吨磷酸铁锂正极基地（安徽安庆项目） 92043.56 71400 

补充流动资金 23846.39 22600 

合计 115907.95 94000 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

重视股东合理投资回报，推出《2022-2024 年股东回报规划》。1 月 13 日，丰元股份

同日公告披露了未来三年股东回报规划如下表所示，其中重大现金支出事项是指公司未

来十二个月内拟对外投资、收购资产或购买设备累计支出达到或超过公司最近一期经审

计净资产的 30%，且超过 5,000 万元的情形。总体来看，公司利润分配方案合理，充分

考虑到了对于投资者的合理投资回报。 

 

图表 7：现金分红政策 

条件 现金分红安排 

公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的 现金分红在本次利润分配中

所占比例最低应达到 80% 

公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的 现金分红在本次利润分配中

所占比例最低应达到 40% 

公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的 现金分红在本次利润分配中

所占比例最低应达到 20% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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风险提示 

产能建设进度不及预期：若公司产能建设进度不及预期，可能影响当年出货实际数量。 

下游需求不及预期：若下游新能源车销量或大客户需求不及预期，可能影响公司当年出

货实际数量。 

行业竞争加剧的风险：行业新入局者的加入和既有玩家的扩产可能会导致行业竞争加剧，

存在行业供给盈余、产品售价下行的风险。 

上游原材料供应紧张的风险：行业上游原材料的短缺可能会对公司成本和出货量有所影

响。 
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