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百合花（603823.SH）:有机颜料国内

龙头，乘钠离子电池东风 
 
投资要点 

 有机颜料国内龙头，主业贡献稳定的营收和利润。1）公司为国内最大的有机颜料

专业生产企业之一，拥有年产 40000 吨有机颜料和 13000 吨颜料中间体的生产能

力，产能水平排名行业前二，市场占有率按产能粗算约为 10%。2022 年前三季度，

公司实现营收 19.28 亿元，同比变动+5.74%；归母净利润 1.88 亿元，同比变动-

15.14%；扣非归母净利润 1.73 亿元，同比变动-18.01%。2）有机颜料行业，从

需求端而言，2022 年全球有机颜料消费量约为 40.7 万吨，2017-2022 年消费量

增长率为 2.6%左右，增速平稳，其中高性能有机颜料由于耐热性、耐晒牢度、环

保性及安全性佳，未来具备较大增长潜力。从供给端而言，海外产能有望加速转移

至国内，另外国内由于环保政策等因素的影响，小规模及落后产能有望持续出清，

行业集中度料将进一步提升，百合花作为有机颜料赛道龙头，有望持续扩大市场

份额。3）高性能有机颜料项目扩产：公司拟投资 3.9 亿元，新建年产 5000 吨高

性能有机颜料及配套中间体项目，预计 24 年全部达产后有机颜料产能将达到

45,300 吨。 

 战略性延伸新能源行业，钠离子电池是未来看点。1）钠电及正极材料市场空间：

钠电池在动力和储能两个领域应用前景广阔，我们预计 2023-2025 年钠离子电池

装机量分别为 6.32GWh、24.18GWh、66.04GWh，2024-2025 年同比分别+283%、

+173%，对应正极材料需求量分别为 1.58 万吨、6.05 万吨、16.51 万吨。钠电产

能层面，2022 年新投产产能 2GWh，预计 2023 年新投产产能 7.5GWh。2）普鲁

士蓝正极材料：在三条技术路线中性能适中、主打成本优势，百合花等化工企业曾

有颜料级普鲁士蓝的生产和技术经验，由于颜料级与电池级在前端合成上有一定

的共通性，因而在普鲁士蓝路线上具有先发优势。3）针对普鲁士蓝路线，市场担

忧的结晶水问题在实验室层面已有解决方案，安全性问题也无须多虑。公司的普

鲁士蓝（白）材料目前处于实验室小试阶段，15,000 吨量产线预计于 24 年建成投

产。 

 往上游拓展金属钠项目，布局回收提锂及磷酸铁锂正极材料。1）公司基于向上游

延伸的战略，在内蒙古布局金属钠生产体系，该项目已于 2022 年 1 月建成投产。

2）公司 3,000 吨回收废旧磷酸铁锂提取碳酸锂项目，计划于 24 年建成，该项目

建成后，也可作为原材料为后续的磷酸铁锂项目提供支持，助力公司锂电业务一

体化。同时政策端大力引导和支持锂电回收，需求端伴随近年新能源行业的快速

发展，磷酸铁锂电池装机量从 2017 年 17.9GWh 增长到 2021 年 79.8GWh，

CAGR=45.3%，根据平均使用寿命 5-6 年计算，预计 2017 年第一批商用电池将

在 22-23 年迎来退役潮，公司此刻布局是顺应时势之举。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 26.00、29.83、

40.43 亿元，分别同比变动+5.80% 、+14.72%、+35.56%；归母净利润分别为

2.62、3.39、4.68 亿元，分别同比变动-16.14%、+29.78%、+37.88%，EPS 分别

为 0.82/1.07/1.47 元/股，对应 2023 年 1 月 18 日股价，估值分别为 21/16/12 倍，

首次覆盖，估值低于行业平均，给予“买入”评级。 

 风险提示：主业市场竞争加剧风险；新项目建设和投产不及预期风险；主要产品价

格波动风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 317.95 

流通 A 股(百万股)： 316.18 

52 周内股价区间(元)： 10.59-17.91 

总市值(百万元)： 5,379.63 

总资产(百万元)： 3,595.62 

每股净资产(元)： 6.69 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,005 2,457 2,600 2,983 4,043 

(+/-)YOY(%) 1.2% 22.6% 5.8% 14.7% 35.6% 

净利润(百万元) 260 312 262 339 468 

(+/-)YOY(%) 14.3% 20.1% -16.1% 29.8% 37.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.82 0.98 0.82 1.07 1.47 

毛利率(%) 26.0% 26.1% 20.8% 23.3% 23.7% 

净资产收益率(%) 14.6% 15.4% 12.0% 13.4% 15.6% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 百合花：有机颜料国内龙头，钠离子电池材料新秀 

1.1. 行业翘楚，主业与新能源业务齐头并进 

有机颜料国内龙头公司，具备研发与技术优势。百合花集团股份有限公司 

（603823.SH）创建于 1989 年 10 月，前身为萧山市江南颜料化工厂，主要生产

各种高性能有机颜料和颜料中间体，目前拥有年产 40000 吨有机颜料和 13000 吨

颜料中间体的生产能力。公司是国内少数具备生产全色谱颜料能力的企业，共有

50 多条颜料生产线，生产 200 多个规格颜料，广泛覆盖中高档涂料、油墨及高分

子材料着色领域，最终分散应用于食品包装、液晶电子、化妆品、汽车、建筑等终

端领域。公司主业市场占有率按产能粗算约为 10%，是国内最大的颜料专业生产

企业之一。 

战略布局新业务，打造“化工材料+新能源材料”双主业结构。公司坚持走可

持续发展道路，以有机颜料业务为基础，并将新能源业务作为未来重要的战略发

展方向，有望形成“主业+金属钠、钠离子电池、碳酸锂”的业务布局。2019 年

公司投资设立子公司内蒙古源晟制钠科技有限公司，年产 2 万吨金属钠项目于

2022 年 1 月正式投料进行试生产。2022 年 10 月，公司发布非公开发行 A 股股

票公告，拟募集资金 11.78 亿元，投资“年产 40,000 吨磷酸铁锂项目、年产 3,000

吨电池级碳酸锂项目、年产 5,000 吨高性能有机颜料及配套中间体项目”，建设

周期为 2 年。2022 年 10 月，公司发布公告同意全资子公司宣城英特颜料有限公

司实施年产 15000 吨钠离子电池正极材料项目，项目建设周期为 2 年，总投资预

计 1.96 亿元。 

图 1：公司发展历程 

  

资料来源：公司官网，公司公告，德邦研究所 
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1.2. 股权结构清晰，管理层激励充分 

公司股权结构清晰：公司实际控制人为董事长兼总经理陈立荣先生，其通过

百合花控股有限公司间接持有公司股权 31.93%，直接持有公司股权 2.83%，合计

持股 34.76%。陈立荣先生现任中国涂料协会副理事长、中国染料工业协会副会长、

中国日用化工协会油墨分会副理事长，未来有望引导行业向市场化、规范化的方

向发展。公司第二大股东为陈立荣先生之子陈鹏飞，其通过百合花控股有限公司

间接持有公司股权 15.97%，直接持有公司股权 1.41%，合计持股 17.38%。另外，

陈卫忠先生合计持股 10.43%、王迪明先生合计持股 6.96%，二者均为原萧山颜料

化工厂核心成员。 

图 2：公司股权结构图（截止 2022 年第三季度） 

  

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

管理层激励充分：公司于 2021 年 2 月公布限制性股票激励计划，通过绑定

中高层管理人员及核心骨干的利益，有效调动内部优秀人才的积极性，保障公司

的长远发展。 

表 1：2021 年 2 月公司公布限制性股票激励计划 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 以 2020 年为业绩基数，考核 2021 年净利润增长率不低于 20%； 

第二个解除限售期 以 2020 年为业绩基数，考核 2022 年净利润增长率不低于 30%； 

第三个解除限售期 以 2020 年为业绩基数，考核 2023 年净利润增长率不低于 45%； 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

1.3. 公司营收增长稳健，盈利能力持续提升 

2011-2021 年公司营业收入稳步增长，CAGR 为 8.38%。2011-2015 年全球

颜料市场需求整体保持稳定，公司营业收入平稳增长，2015 年受市场需求放缓影

响，公司主营业务收入有所下降。2016-2021 年，公司通过调整产品结构和销售

策略，并加大对产业链上游中间体的延伸，不断提升产品的竞争优势，营收增速

明显，2016-2021 年 CAGR 达到 12.6%。利润方面，2021 年公司实现归母净利

润 3.12 亿元，同比+20.13%，2011-2021 年归母净利润 CAGR 达到 13.31%。 

 

图 3：2011-2022Q1-3 公司营业收入增长稳健  图 4：2011-2022Q1-3 公司归母净利润快速增长 
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资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所  资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所 

主要产品为有机颜料，高性能颜料占比高。公司营业收入按照产品结构分为

颜料、中间体、其他业务，其中中间体为生产颜料的原材料，其生产大部分用于满

足公司自产颜料所需，小部分用于对外销售。2021 年公司实现颜料收入 23.14 亿

元，同比+21.53%，占比高达 94%。从颜料构成来看，根据 2020 年财报，高性

能有机颜料实现收入 10.55 亿元，占比 55.24%，毛利率达 29.44%；经典有机颜

料实现收入 8.55 亿元，占比 44.76%，毛利率 20.36%。此外，近年来公司加大对

于上游中间体产品（胺类、苯类、助剂等有机化工原料）的布局，中间体营业收入

自 2016 年 0.26 亿元上升至 2021 年 1.23 亿元。 

销售模式以内销、经销为主。2021 年公司内销收入 19.02 亿元，占比 77%，

外销收入 5.55 亿元，占比 23%。公司有机颜料的下游客户涵盖油墨、涂料、塑料

等行业，厂家集中度不高、较为分散，因此公司对于需求量大或行业影响力强的

客户采取直销模式，对贸易商客户采取经销模式，2021 年公司经销占比 80%，直

销占比 20%。 

图 5：公司主要产品为有机颜料，中间体为满足公司自产所需  图 6：2020 年报显示颜料业务中高性能有机颜料营收占比高（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所  资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所 

 

图 7：2021 年公司内销收入占比 77%  图 8：2021 年公司经销收入占比 80% 
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资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所  资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所 

费用管控能力增强，坚持研发创新。自 2018 年至 2022 年前三季度，公司销

售费用率由 1.76%下降至 1.02%，管理费用率由 4.32%略微提升至 4.79%，财务

费用率由-0.12%下降至-0.52%，另外公司坚持“自主创新”和“引进先进技术”

相结合的双轮驱动发展模式，依托现有平台深入技术与产品研发，不断提高产品

性能和市场竞争力，近年来研发费用率维持在 4%左右。 

2022 年毛利率、净利率承压。利润率层面，2017 年受原材料价格波动与产

品销售价格调整滞后的影响，毛利率同比有所下降，2018-2021 年伴随提价及市

场格局改善，毛利率稳中有升，由 22.92%上升至 26.08%。2022 年前三季度由于

公司销量下降，以及能源、原材料等价格上涨，毛利率同比下滑 5.16pcts至 20.77%，

净利率同比下滑 3.33pcts 至 10.13%。 

图 9：公司费用率逐年走低（%）  图 10：公司毛利率和净利润情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所  资料来源：Wind，公司年报，德邦研究所 

  

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020 2021

国内市场（亿元） 国外市场（亿元）

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020 2021

经销（亿元） 直销（亿元）

-2%

0%

2%

4%

6%

2018 2019 2020 2021 2022Q1-3

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%

销售毛利率 销售净利率



                                                   公司首次覆盖  百合花（603823.SH） 
 

                                               10 / 34             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2. 战略性延伸新能源行业，普鲁士蓝正极材料为主要看点 

2.1. 看点一：钠离子电池正极材料——普鲁士蓝（白）技术路线 

公司战略性布局钠离子电池正极材料，普鲁士蓝贡献新增长动能。2022 年

10 月，公司发布公告同意全资子公司宣城英特颜料有限公司实施年产 15000 吨

钠离子电池正极材料项目，项目建设周期为 2 年，总投资预计 1.96 亿元。 

2.1.1. 钠离子下游应用及市场空间 

锂资源的稀缺性与下游旺盛需求之间的不匹配，推动了钠离子电池的发展。

据《储能电池技术发展研究浅析》（杨于驰等），在新能源汽车和 3C 领域，锂离

子电池得到了大规模应用，但是伴随着全球电池需求量的日益增长，锂资源被快

速消耗。另外，锂资源的分布十分有限，且主要集中在澳洲和南美地区，我国的锂

资源储量仅为全球的 6%，80%的锂资源供应依赖于进口。而 Na 与 Li 同属一个

化学主族，两者的物理化学性质相似，且 Na 的储量非常丰富，在全世界范围内都

有分布，成本也更为低廉，适应多种应用场景。 

钠离子电池的结构及工作原理与锂离子电池相同，性能有望追赶锂电池。钠

离子电池主要由正极材料、负极材料、隔膜、电解液等关键部件组成，充电时 NA+

从正极材料脱出后，经过电解液穿过隔膜嵌入负极材料中，与此同时电子从正极

经由外电路运动到负极，以维系整个系统的电荷平衡；放电过程则与充电过程相

反。钠电池在成本、低温性能、安全性方面优于锂电池，在能量密度以及循环寿命

方面未来有望追赶锂电池。 

图 11：钠离子电池的结构与工作原理  图 12：钠离子电池与锂离子电池性能对比 

 

 

指标 钠电池 锂电池 

质量能量密度

（Wh/kg） 
120~160 160~300 

工作温度（℃） -40~80 -20~60 

平均工作电压（V） 2.8-3.5 3.0-4.5 

循环次数（次） 1500 次以上 3000 次以上 

安全性 优 一般 

制造成本（元/Wh） 约 0.5 约 0.6~1.0 
 

资料来源：王瑞琦《钠离子电池产业化进展》，德邦研究所  
资料来源：杨于驰《储能电池技术发展研究浅析》，格隆汇，DeepTech,，德邦

研究所 

综合钠离子电池能量密度、循环寿命和安全性能，未来钠离子电池有望应用

于动力和储能两个领域： 

动力领域，主要集中于两轮电动车、A00 级电动汽车。1）两轮电动车方面，

目前市场以铅酸电池为主，2021 年两轮电动车铅酸电池销量占比 76.6%。铅酸电

池能量密度只有 30-50Wh/kg、体积和重量大、充电时间长、耐低温性差，同时含

有铅及铅酸液等有害物质，但成本较低。锂离子电池能量密度较高、循环寿命长、

充电时间短，但是成本大约是铅酸电池的 2.5 倍，因而锂离子电池替代铅酸电池

的比例不高。相比之下，钠离子电池相比铅酸电池重量轻、能量密度高、环保性

好、.低温和快充性能佳，成本适中，因而未来在两轮车市场钠离子电池或将有较

高的替代铅酸电池的需求。2021 年 7 月，爱玛电动车发布了全球首批钠离子电池
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驱动的双轮电动车 MAX 系列，该电池由钠创新能源研发。小牛电动也已计划于

2023 年推出首款配备钠离子电池的两轮电动车。2）电动汽车方面，低速以及对

续航能力要求较低的型号，钠离子电池有望逐步替代锂离子电池，而对于续航能

力要求较高的型号，有望与锂离子电池集成，进行搭配使用。宁德时代正通过首

创的 AB 电池技术，实现钠锂混搭，提高能量密度，新型钠离子电池有望应用在

500 公里续航新能源车型上。 

储能领域，在大型储能系统上已有突破。据 GGII 统计数据显示，储能领域

目前使用磷酸铁锂电池占比超过 94%，为使用最广泛的储能电池。大型储能系统

由于对储能电池的能量密度要求不高，对安全性及经济性要求更高，钠离子电池

有以上特性，因而在大型储能系统上有良好的应用机会。2021 年 6 月 28 日，中

科海钠和中国科学物理研究所联合推出全球首套1MWh钠离子电池光储充智能微

网系统在山西太原综改区正式投入运行。 

表 2：钠离子电池终端应用进展 

应用场景 公司 进展 

电动两轮车 
爱玛 

2021年 7月 7日，发布全球首批钠离子电池驱动的双轮

电动车 MAX系列，该电池由钠创新能源研发。 

小牛电动 计划于 2023年推出首款钠离子电池两轮电动车。 

电动汽车 

中科海钠 2018年，推出全球首辆钠离子电池低速电动车。 

宁德时代 

公司正通过首创的 AB电池技术，实现钠锂混搭，提高

能量密度，新型钠离子电池有望应用在 500公里续航新

能源车型上。 

储能 

中科海钠和中国科学物

理研究所联合 

2019年 3月 29日，中科海钠自主研发的 30kW/100kWh

钠离子电池储能电站在江苏省溧阳市成功示范运行。 

2021年 6月 28日，全球首套 1MWh钠离子电池光储充智

能微网系统在山西太原综改区正式投入运行。 

宁德时代 

2023年预计投产的钠离子电池中，既有用于电动汽车的

钠离子动力电池，也有用于储能电站的钠离子储能电

池。 

资料来源：澎湃新闻，清洁能源实验室，中国储能网新闻中心，上海证券报，北极星储能网，动点科技官网，钠创公司

官网，德邦研究所 

钠离子电池市场空间及正极材料需求量测算：  

（1）根据 EVTank，2021 年中国两轮电动车产量 5443 万辆，由于两轮电

动车海外需求旺盛，叠加国内部分存量两轮电动车存在替换需求，假设 2023-

2025 年每年保持 20%左右的增速，钠离子电池在两轮车市场的渗透率分别为

3%、10%、25%。 

（2）根据 GGII，2021 年全球新能源汽车销量 650 万辆，在政策大力扶持

和下游需求旺盛增长的背景之下，至 2025 年有望达到 2100 万辆，假设 2023-

2025 年全球 A00 级电动车占比分别为 28%、25%、25%，A00 级电动车单车带

电量为 20KWh。同时，假设 2023-2025 年钠离子电池在 A00 级电动车市场的渗

透率分别为 3%、10%、20%。 

（3）根据 SMM储能，2021 年全球新增储能电池规模 7.6GWh，另据 CNESA

乐观估计至 2025 年有望达到约 50GWh。假设钠离子电池在储能电池市场的渗透

率分别为 3%、8%、15%。 

根据上述假设，我们预计 2023-2025 年钠离子电池装机量分别为 6.32GWh、

24.18GWh、66.04GWh，2024-2025 年同比分别+283%、+173%，即将迎来需求
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高峰。同时假设 1GWh 正极材料需求量为 0.25 万吨，可得 2023-2025 年钠离子

电池正极材料需求量分别为 1.58 万吨、6.05 万吨、16.51 万吨。 

表 3：钠离子电池市场空间测算 

 项目 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

两轮电动车 

中国两轮电动车产量（万辆） 5443 6532 7838 9406 11287 

yoy 12.6% 20% 20% 20% 20% 

全球两轮电动车产量（万辆） 7257 8709 10451 12541 15049 

全球两轮电动车总电池需求量（GWh） 72 87 104 125 150 

钠离子电池渗透率（%） 0% 0% 3% 10% 25% 

两轮电动车钠离子电池需求量（GWh） 0 0 3.12 12.47 37.42 

A00 级电动车 

全球新能源汽车销量（万辆） 650 1100 1500 1800 2100 

yoy 103.1% 69.2% 36.4% 20.0% 16.7% 

全球 A00 级占比（%） 30% 28% 28% 25% 25% 

全球 A00 级电动汽车销量（万辆） 195 308 420 450 525 

A00 新能源单车带电量（KWh） 20 20 20 20 20 

全球 A00 级电动汽车总电池需求量（GWh） 39 61.6 84 90 105 

钠离子电池渗透率（%） 0% 0% 3% 10% 20% 

A00 级钠离子电池需求量（GWh） 0 0 2.52 9.00 21.00 

储能 

全球新增储能电池规模（GWh) 7.6 13.7 22.6 33.9 50.8 

yoy 86.3% 80% 65% 50% 50% 

钠离子电池渗透率（%）  0% 3% 8% 15% 

储能钠离子电池需求量（GWh） 0 0 0.68 2.71 7.62 

合计钠离子电池需求量（GWh）   6.32 24.18 66.04 

1GWh 正极材料需求量（万吨） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

钠离子电池正极材料需求量（万吨） 0 0 1.58 6.05 16.51 

yoy    283% 173% 

资料来源：EVTank，BNEF，CNESA，GGII，中商产业研究院，天马新材招股说明书，SMM 储能，德邦研究所测算 

2.1.2. 钠离子电池正极材料三种技术路线对比及产业化进程 

钠离子电池正极材料三种技术路线各有优劣：目前钠离子电池正极材料的主

要技术路线包括：层状过渡金属氧化物类、普鲁士蓝类似物类、聚阴离子化合物

类。 

1）层状过渡金属氧化物材料，主打能量密度，兼顾动力和储能领域：结构

类似锂离子电池三元正极材料，具有制备方法简单、比容量和能量密度较高等优

点，可以兼顾动力、储能等多场景需求。稍显不足之处在于层状材料大多容易吸

水，或与空气反应，从而影响材料结构的稳定性和电化学性能。目前布局该技术

路线的企业，主要为以往具备成熟锂电三元正极材料技术的厂商，例如：容百科

技、振华新材、当升科技等。 

2）普鲁士蓝类正极材料，主打成本优势，有望应用于大型储能场景：具有

开放型三维通道，有助于钠电池在充放电过程中 Na+的脱出和嵌入，其优势在于

工作电压可调、可逆比容量高、合成温度低、成本较低等。不足之处在于量产时结

晶水较难控制从而影响循环性能。目前该技术路线的代表企业有：百合花、七彩

化学/美联新材、汉行科技等。 

3）聚阴离子化合物类，主打循环寿命：结构类似磷酸铁锂，具有稳定的框
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架结构，因而循环寿命和安全性较高。但由于大质量的阴离子基团较多，导致材

料的导电性和比容量较差，需要通过纳米化、碳包覆等手段来改善其电子电导性。

聚阴离子型化合物种类比较多，目前研究较多的包括磷酸铁钠、氟磷酸钒钠和磷

酸钒钠（钒的成本较高且具有毒性）。目前国内外也有部分企业积极布局该技术，

例如法国 Tiamat、众钠能源等。 

表 4：钠离子电池正极材料三种技术路线各有优劣 

 层状过渡金属氧化物材料 普鲁士蓝类正极材料 聚阴离子化合物类 

结构 

   

工作电压 2.8-3.3V 3.1-3.4V 3.1-3.7V 

比容量 100-140mAh/g 70-160mAh/g 100-110mAh/g 

压实密度 3.0-3.4g/cm3 1.3-1.6 g/cm3 1.8-2.4 g/cm3 

循环次数 2000-3000 次 1000-2000 次 4000 次以上 

优点 
制备简单、技术转化容易；

能量密度高；倍率性能高 

工作电压可调；合成温度低、

成本较低 

循环性能好；热稳定性好；空

气稳定性好 

不足 容易吸湿、循环性能稍差 结晶水较难控制 导电性差、部分含有有毒元素 

代表性企业 
容百科技、振华新材、当升

科技 

百合花、七彩化学/美联新材、

汉行科技、容百科技 
法国 Tiamat、众钠能源 

资料来源：张平等《钠离子电池储能技术及经济性分析》，振华新材公告，德邦研究所。注：电池能量密度=比容量*压实密度*电压水平 

钠离子电池厂商 2023 年预计投产的产能约为 7.5GWh。截止 2022 年 12

月，中科海钠阳泉 1GWh 项目和阜阳 1GWh 项目分别于 2022 年 9 月和 11 月投

产，进度相对领先。其他厂商也在钠离子电池产业化进程上持续发力，根据各公

司公告，预计 23 年传艺科技产能 4.5GWh、维科技术产能 2GWh、多氟多产能

1GWh，行业合计新增产能约为 7.5GWh。 

表 5：2023 年预计投产钠离子电池情况 

公司名称 产品 正极材料 
22 年产能规划

（GWh） 

23 年产能规划

（GWh） 
量产进展 

宁德时代 钠离子电池 
层状氧化物&

普鲁士蓝 
- - 

公司于 2021 年发布第一代钠离子电池，有望

在 2023 年实现产业化 

中科海钠&

华阳股份 

钠离子电池正极材料、负极

材料、电解液、电池制造工

艺 

层状氧化物 2 - 

22 年 9 月与华阳股份合作的 1GWh 钠离子电

池产线在山西阳泉市投产；22 年 11 月与三

峡能源合作的 1GWh 钠离子电池在阜阳投产

（该产线规划产能 5GWh，分两期建设） 

传艺科技 钠离子电池 层状氧化物 - 4.5 

22 年 10 月中试线投产，年产 200MWh；I 期

量产产能至 4.5GWh，预计量产在 23 年初，

II 期产能将根据一期项目进展情况和市场需求

情况具体制定 

维科技术&

钠创新能源 

维科负责钠离子电池制造，

钠创负责正极材料、电解液

等原材料生产 

层状氧化物 - 2 
年产 2GWh 钠离子电池项目预计于 2023 年

6 月量产 

多氟多 

自主开发钠离子电池体系，

包括正极材料、负极材料、

电解液；未来实现部分原料

自主供应 

层状氧化物 - 1 
已配套 1GWh/年钠电池产线，子公司广西宁

福新能源规划 5GWH 产能 
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合计产能  - 2 7.5  - 

资料来源：各公司公告，澎湃新闻，北极星储能网，中科海钠官网，东方财富，德邦研究所整理 

三条技术路线上游正极材料厂商进展如下： 

1）层状氧化物正极材料布局厂商较多、进展快，竞争较为激烈。2022 年 10

月，钠创新能源“年产 8 万吨钠离子电池正极材料项目”一期 4 万吨投产，已具

备规模化量产能力。容百科技和振华新材已实现吨级产出和销售，不日将有望开

启量产进程。格林美和厦钨新能已通过中试阶段。当升科技和长远锂科也在紧密

与下游客户送样和验证中。 

表 6：层状氧化物路线重点企业进展情况 

公司 产品 量产进展 产能规划 

容百科技 

全面布局层状氧化物、普鲁士蓝/

白及聚阴离子三个技术方向，并

已与多家下游客户完成送样验证 

目前每月销售量约 10 吨，预计 23 年初达百

吨/月，23 年年底达千吨/月 

现有钠电正极材料产能约 1.5 万吨/年，

计划在 2023 年底建成 3.6 万吨/年产

能，2024 年底建成 10 万吨/产能 

振华新材 以层状氧化物路线为主 
公司的钠离子电池正极材料已得到部分下游

客户的认可，目前已实现吨级产出并销售 

公司筹建的年产 10 万吨正极材料项目

（义龙三期）可兼容三元正极材料、钠

离子电池正极材料的生产 

当升科技 以层状氧化物路线为主 已完成工艺定型并向国内大客户送样 目前无公开产能规划信息 

格林美 层状氧化物路线、普鲁士蓝 
层状氧化物结构钠离子电池正极材料技术先

后通过中试，快速推进量产开发 
目前无公开产能规划信息 

厦钨新能 以层状氧化物路线为主 

掌握钠离子电池正极层状材料中量试生产技

术；目前钠电正极材料前驱体及材料开发已

完成百公斤级的试生产工作 

目前无公开产能规划信息 

长远锂科 层状氧化物路线 
与客户进行联合布局开发，送测样品在容

量、循环等关键性能指标上表现突出 
目前无公开产能规划信息 

钠创新能源 

核心产品包括钠离子电池前躯体

及正极材料、电解液、电池级应

用系统产品 

公司已建成全球首套吨级铁酸钠基层状氧化

物正极材料生产示范线，完成了年产 3000 吨

正极材料、5000 吨电解液的生产工艺包设计 

2021 年 11 月正式签约“年产 8 万吨钠

离子电池正极材料项目”，建设包括铁

酸钠三元正极材料等在内的钠离子电池

关键材料，其中一期 4 万吨已于 2022

年 10 月投产 

资料来源：各公司公告，集邦新能源网，同花顺，德邦研究所整理 

2）普鲁士蓝正极材料，百合花等化工企业有技术先发优势。百合花在过去

曾经有颜料级普鲁士蓝产品的生产和技术经验，颜料级与电池级普鲁士蓝材料在

前端合成上有一定的共通性，因而现在转型布局电池级普鲁士蓝（白）材料，有一

定的先发优势。 

目前布局普鲁士蓝类化合物正极材料的公司主要有：百合花、七彩化学/美联

新材、汉行科技、容百科技、格林美，各企业的进展情况如下表所示。其中七彩化

学/美联新材 50 吨中试线已经投产，并通过部分电池厂商检测，另外，容百科技

也已进入中试阶段。百合花具有成熟的无机颜料普鲁士蓝生产技术，并在晶型控

制技术方面有技术积累，目前处于电池级普鲁士蓝（白）材料的实验室小试阶段。 

表 7：普鲁士蓝技术路线重点企业进展情况 

公司名称 普鲁士蓝类化合物正极材料布局 目前项目情况 

百合花 公司具有成熟的普鲁士蓝颜料生产技术，布局钠离子电池正极材料 小试阶段 

七彩化学/美联新材 

普鲁士蓝 50 吨中试线已投产，七彩化学与美联新材（美联新材占比

51%）签订战略合作协议，规划年产 18 万吨普鲁士蓝（白）项目，一期

1 万吨预计 2023 年底投产，二期、三期分布为 5 万吨和 12 万吨 

中试投产，通过部分电池

厂商检测 

汉行科技 一期规划建设 10 万吨普鲁士蓝类电极材料 项目已签约 

容百科技 
普鲁士白目前处于中试阶段，具吨级生产能力。2023 年实现百吨级 1 个

月的批量生产 
中试阶段 
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格林美 在普鲁士蓝路线已积累了相关产业技术，多家下游客户正在认证 小试，产品正在认证 

资料来源：各公司公告，财联社，同花顺，经济参考网，每日经济新闻，东方财富网，德邦研究所整理 

3）聚阴离子化合物类正极材料，未来发展尚不明朗。海外法国 TIAMAT 和

NAIADES，国内鹏辉能源、众钠能源、山东章鼓以及等几家厂商重点布局聚阴离

子化合物正极材料技术路线，但产业化进度相对较慢，未来有望加速实际应用的

步伐。 

2.1.3. 普鲁士蓝路线的三个关键问题均有望解决 

普鲁士蓝类化合物的结构通式为 NaxM[Fe(CN)6]1–y·(9)y·z H2O（可简

写为 MHCF 或 PBAs），其中 M 表示 Fe、Co、Ni、Mn 等过渡金属元素，(9)表

示 Fe(CN)6 缺陷，x 的范围为 0<x<2；y 的范围为 0<y<1。普鲁士白属于普鲁士

蓝类化合物，由于含有高钠（普鲁士蓝只含一个钠），呈现白色，所以称为普鲁士

白。普鲁士蓝类正极材料的制备方法一共有共沉淀法、水热法、球磨法三种。 

共沉淀法是最早、目前最常用的一种合成普鲁士蓝类化合物的方法，具有制

备流程简单、无需高温处理且易获得纯相产物等优势。通常可采用将沉淀剂亚铁

氰化钠 Na4Fe(CN)6（又名黄血盐钠）加入一定浓度的 FeCl3 和 NiCl2 混合溶液

中，生成含有 Fe、Ni 阳离子的沉淀，经过滤、洗涤后，最后得到了掺杂了 Ni 的

普鲁士蓝。此外，水热法、机械球磨法也被成功应用于普鲁士蓝类化合物的制备。 

图 13：普鲁士蓝正极材料三种制备方法 

  
资料来源：魏程《普鲁士蓝类化合物作为钠离子电池正极材料的研究进展》，东庚新材料，贺顺利《富钠普鲁士蓝类正极材料的合成及其电化学性能研究》，德

邦研究所 

普鲁士蓝路线的三个关键问题： 

1） 上游原材料供应问题： 

从国内布局普鲁士蓝正极材料的企业来看，选择制备的起点多为亚铁氰化钠，

也有部分从亚铁氰化钠的上游氰化钠开始。氰化钠是一种剧毒产品，行业的准入

资质较高，生产许可证稀缺，另外在氰化钠的运输过程中，需要公安部门开具通

行证明才可运输，运输成本较高。亚铁氰化钠无毒，甚至在国际标准中可以用于

食盐抗结，成本较氰化钠略高。根据华经情报网，2020 年国内主要厂家液态氰化
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钠产能约为 155.25 万吨、固态氰化钠的产能约为 18.86 万吨，供应较为充足，为

普鲁士蓝材料大规模产业化提供了保障。 

2） 结晶水问题与循环次数： 

据《普鲁士蓝类化合物作为钠离子电池正极材料的研究进展》（魏程等）普

鲁士蓝类化合物在合成过程中往往会产生许多结晶水及 Fe(CN)6 结构缺陷。晶格

间隙的结晶水容易占据储钠位点及 Na+的脱嵌通道，导致材料中 Na 含量减少及

Na+迁移速率降低，从而影响材料的电化学性能。此外，MHCF 结构中与过渡金

属相连的结合水及 Fe(CN)6 缺陷还会导致材料在充放电过程中发生结构坍塌，影

响材料的循环稳定性。 

据《普鲁士蓝类化合物作为钠离子电池正极材料的研究进展》（魏程等），

目前的普鲁士蓝正极材料的改进措施包括：1）复合改性：普鲁士蓝可以通过与碳

材料、聚合物、Ni HCF、有机化合物等其他材料复合进行改性，提高材料的导电

性和循环稳定性。2）掺杂改性：另外普鲁士蓝也可以通过与金属离子掺杂的方式，

提高材料中电子及 Na+的迁移能力。比如，掺杂半径相对较大的金属离子可增大

晶胞参数，增加储钠位点并扩大钠离子的脱嵌通道；掺杂电化学活性的金属离子，

可提高材料的容量；掺杂一些非电化学活性的金属离子可在结构中起到一定的支

柱作用，提高材料的循环稳定性。 

普鲁士蓝正极材料的改进进展：1）普鲁士蓝材料的结晶水问题，从技术及

理论层面来看目前已有解决方案，实验室小试环境下已可以将结晶水控制在合理

水平，后续量产过程也有望突破。2）普鲁士蓝材料改进后会对下游电池厂商的生

产工艺提出新的要求，涉及水分控制、时间衔接、产线布局等问题，当工艺稳定

后，该方案将具备明显的成本及规模优势。 

对标海外，国产普鲁士蓝正极材料性能提升指日可待：美国钠离子电池制造

商 Natron Energy 采用普鲁士蓝作为正极材料，现已实现循环使用寿命超过 5 万

次。22 年 5 月，Natron 声称其设计的钠离子电池提供了介于铅酸电池和锂离子电

池之间的强大能量密度，超高速充电可以在 8 分钟内完成 0-99%充电，循环使用

寿命超过 5 万次，比竞争对手锂离子电池还高出 5 到 25 倍，此外具有极高的热

稳定性，因此运输、部署和处置都很安全，没有火灾风险。因此，对标海外，我国

国产普鲁士蓝正极材料性能提升指日可待。 

3） 亚铁氰化铁分解产生氰化物，导致的安全性问题： 

市场对于该技术的另一个担忧点在于普鲁士蓝（又名亚铁氰化铁）在高温下

可能分解产生剧毒物质氰化物，从而危害人体健康。但该还原反应只有在温度达

到约 400℃时才有可能发生，因而安全性问题几乎不会发生。 

2.2. 看点二：碳酸锂回收与磷酸铁锂相关业务 

公司凭借敏锐的行业洞察力和对自身资源优势的判断，布局回收提锂业务。

目前锂资源的获取方式主要有三种：盐湖提锂、矿石提锂、回收提锂，布局前两种

的多为资源型企业，第三种通常需要有回收渠道和技术。近 1 年电池级碳酸锂价

格居高不下，2022 年 12 月价格均值达到 55 万元/吨。公司年产 3,000 吨电池级

碳酸锂项目，预计将于 24 年建成投产。同时回收得到的电池级碳酸锂资源，也可
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作为原材料为后续的磷酸铁锂项目提供支持。 

公司主要针对磷酸铁锂正极材料进行回收，得到碳酸锂等产品。废旧电池的

回收流程一般为：首先，预处理，经过放电、拆解，将电池壳、负极材料、正极材

料以及隔膜等部件拆解分离；其次，针对不同材料进行分类回收。其中，针对磷酸

铁锂正极材料，通过高温焙烧、碱溶解、酸浸出等分离沉淀方法, 以回收最有经济

价值的 Li 元素为主（以碳酸锂的形式）, 并可同时回收 Fe、Al 等金属。 

图 14：一种典型的湿法回收磷酸铁锂正极材料流程 

 

资料来源：陈永珍等《废旧磷酸铁锂电池回收技术研究进展》，德邦研究所 

动力电池装机量不断提升，助推废旧电池回收需求大幅释放，22-23 年预计

迎来首批动力电池退役潮。全球市场：根据弗若斯特沙利文数据，全球动力电池

装机量从 2017 年的 64.3GWh 增长到 2021 年的 293.7GWh，CAGR=46.2%。中

国市场：我国动力电池市场由三元电池和磷酸铁锂电池主导，三元电池装机量从

2017 年 16.1GWh 增长到 2021 年 74.4GWh，CAGR=46.6%；磷酸铁锂电池由于

安全性和表现性能的提高，装机量从 2017年 17.9GWh增长到 2021年 79.8GWh，

CAGR=45.3%，并于 2021 年占比超过三元电池。我国第一批商用新能源车动力

电池平均寿命为 5-6 年，因而预计第一批商用新能源车用动力电池将在 22-23 年

迎来退役潮。 

图 15：全球动力电池装机量（GWh）  图 16：中国动力电池装机量（GWh） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，德邦研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，德邦研究所 
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政策支持动力电池回收行业的发展：近年来，国家多个部门相继出台电池回

收政策，引导和支持新能源车动力电池回收的发展。2012 年 6 月，国务院出台《节

能与新能源汽车产业发展规划（2012—2020 年）》，提出要构建动力电池回收利

用体系，引导动力电池生产企业加强对废旧电池的回收利用，鼓励发展专业化的

电池回收利用企业。2016 年 11 月，国务院发布的《“十三五”国家战略性新兴

产业发展规划》中指出，应推进动力电池梯次利用，建立上下游企业联动的动力

电池回收利用体系。2022 年 11 月，工信部发布的《关于做好锂离子电池产业链

供应链协同稳定发展工作的通知》中指出要鼓励锂电生产企业、锂镍钴等上游资

源企业、锂电回收企业、锂电终端应用企业及系统集成、渠道分销、物流运输等企

业深度合作，通过签订长单、技术合作等方式建立长效机制。 

表 8：近年来我国锂电池回收主要政策 

颁布时间 颁布主体 政策名称 政策内容 

2012 年 6 月 国务院 
《节能与新能源汽车产业发展规划

(2012-2020 年)》 

引导动力电池生产企业加强对废旧电池的回收利用，鼓励

发展专业化的电池回收利用企业。 

2014 年 7 月 国务院 
《关于加快新能源汽车推广应用的指

导意见》 

研究制定动力电池回收利用政策，探索利用基金、押金、

强制回收等方式促进废旧动力电池回收，建立健全废旧动

力电池循环利用体系。 

2016 年 11 月 国务院 
《“十三五”国家战略性新兴产业发

展规划》 

推进动力电池梯次利用，建立上下游企业联动的动力电池

回收利用体系。 

2017 年 4 月 
国家发改委、工信

部、科技部 
《汽车产业中长期发展规划》 

逐步扩大汽车零部件再制造范围，提高回收利用效率和效

益。落实生产者责任延伸制度，制定动力电池回收利用管

理办法，推进动力电池梯级利用。 

2020 年 11 月 国务院 
《新能源汽车产业发展规划(2021-

2035 年)》 

完善动力电池回收、梯级利用和再资源化的循环利用体

系，鼓励共建共用回收渠道。建立健全动力电池退役退出

回收利用等环节管理制度，加强全生命周期监管，加快推

动动力电池回收利用立法。 

2022 年 11 月 工信部 
《关于做好鲤离子电池产业链供应链

协同稳定发展工作的通知》 

鼓励锂电（电芯及电池组）生产企业、锂电一阶材料企

业、锂电二阶材料企业、锂镍钴等上游资源企业、锂电回

收企业、锂电终端应用企业及系统集成、渠道分销、物流

运输等企业深度合作，通过签订长单、技术合作等方式建

立长效机制，引导上下游稳定预期、明确量价、保障供

应、合作共赢。 

资料来源：智研咨询，国务院，发改委，工信部，科技部，德邦研究所 

另外，工信部通过建立动力电池回收企业白名单，进一步规范锂电回收行业。

工信部于 2018 年 9 月公布了第一批符合“新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用

行业规范条件”的名单，包括华友、豪鹏科技、格林美、邦普循环、光华科技 5 

家；2020 年 12 月、2021 年 12 月又先后公布了第二批 22 家和第三批 20 家白

名单企业；2022 年 11 月，工信部发布第四批 41 家白名单企业的征求意见，加

上前三批通过白名单的企业，预计将超过 80 家，未来动力电池回收白名单企业

有望持续增长。 

表 9：废旧动力电池回收企业白名单情况 

公布时间 批次 企业数量 详细 

2018 年 9 月 第一批 5 
华友、豪鹏科技、格林美、邦普循环

（宁德时代）、光华科技 

2020 年 12 月 第二批 22 比亚迪、厦门钨业等 

2021 年 12 月 第三批 20 国轩高科、循环科技（赣锋锂业）等 

2022 年 11 月 第四批 41 …… 

资料来源：工信部官网，德邦研究所 

 



                                                   公司首次覆盖  百合花（603823.SH） 
 

                                               19 / 34             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2.3. 看点三：金属钠相关业务 

公司基于向上游延伸的战略，于 2019 年在内蒙古筹建 2 万吨金属钠项目，

通过控股内蒙古源晟制钠科技有限公司，构筑稳定的金属钠原料来源渠道。2022

年全球金属钠产能装置约 20.35 万吨，其中国外产能 2.8 万吨，国内产能 17.55

万吨，内蒙古源晟拥有 2 万吨/年金属钠产能，约占全球产能的 10%左右。中国金

属钠的下游需求稳定，主要为靛蓝染料（66.70%）、医药中间体（28.89%）、农

药及其他（4.50%）。 

图 17：中国金属钠的下游消费结构  图 18：金属钠的价格走势 

 

 

 

资料来源：师晓光《金属钠市场分析》，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 主业为业内龙头，贡献稳定的营收和利润 

3.1. 公司产品均为有机颜料，品种丰富且性能优良 

公司生产的有机颜料为着色剂的一种，色彩鲜艳、性能优良。能够使物质显

现颜色的物品被统称为着色剂，着色剂分为染料和颜料两类。染料一般溶于水或

其他溶剂，而颜料一般不溶于水或其他溶剂，主要以细微颗粒分散在使用介质中

着色。颜料又可分为有机颜料和无机颜料，其中无机颜料主要包括天然矿物和无

机化合物，如钛白、炭黑、铬黄、氧化铁红等，有机颜料指有机化合物制成的颜

料。 

图 19：着色剂分类情况 

 

资料来源：七彩化学招股说明书，德邦研究所 

相比无机颜料，有机颜料性能较优良。无机颜料成本较低，生产工艺较简单，

产量高于有机颜料，具有优良的耐光性、耐热性和耐气候性，适用于建筑涂料、玻

璃、陶瓷、橡胶及塑料的着色。而与无机颜料相比，有机颜料品种繁多、色谱广

泛、颜色鲜艳、着色力强，适用于油墨、涂料及塑料等领域的着色，同时生产工艺

更为复杂，通过深加工可制备出满足不同应用需求（如高着色强度、高透明度、高

流动性等）的专用商品剂型。 

表 10：无机颜料和有机颜料性能对比 

性能区别 主要性能 无机颜料 有机颜料 

颜色性能 

品种色谱 种类较少、色谱较窄 品种较多、色谱较宽 

颜色特性 鲜艳度较低、暗 鲜艳、明亮 

着色强度 低 高 

牢度性能 

耐热稳定性 多数较高 一般较低、高档品种优良 

耐久性（耐光、耐

气候）  
多数品种较高 高性能品种耐久性优异 

耐酸、碱性 部分品种变色、分解 较好、优良 

耐溶剂性 优良 中等至优良 

加工性能 
专用剂型 较少 多种商品剂型 

毒性（重金属） 部分品种高（含铬、铅、汞） 无毒、低 

其他 成本 较低 较高 
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资料来源：七彩化学招股说明书，德邦研究所 

颜料有三大性能：颜色性能、牢度性能和加工性能，其中颜色性能一般包括

着色强度、色光、鲜艳度和饱和度等，牢度性能一般包括耐光、耐迁移、耐气候、

耐溶剂、耐高温等，加工性能一般包括光泽度、遮盖力、透明度、易分散性等。 

根据有机颜料牢度性能的不同，有机颜料又分为经典有机颜料（CLP）和高

性能有机颜料（HPP）。经典有机颜料虽然色谱齐全、色泽鲜艳、价格较低且已

大量用于塑料制品的着色，但因其化学结构等因素，在耐热性、耐光性、耐迁移性

等牢度性能方面存在一些缺陷，某些颜料在高温时会发生分解，对人体和环境产

生不良影响，因此在某些应用领域具有局限性。高性能有机颜料与经典有机颜料

相比，具有较好的牢度性能，即高耐晒性、耐气候性、耐溶剂性、耐迁移性等，且

不含有 3,3-二氯联苯胺（DCB），从而能从源头上解决 DCB 在高温下分解出潜在

致癌物质问题，因而被广泛应用于汽车漆、高档油墨、高档塑料制品等对环境、安

全要求较高的领域，另外与优异的应用牢度性能相伴随的，是其复杂的合成工艺、

较高的生产成本、较低的产量和较高的市场价格。 

表 11：经典有机颜料和高性能有机颜料对比 

 经典有机颜料 高性能有机颜料 

性能 

（1）耐热性：不超过 200℃； 

（2）耐晒牢度：5 级； 

（3）耐酸碱性（PH）：6-8； 

（4）安全性：在高温下会分解出致

癌物质 

（1）耐热性：通常在 250℃以上，甚至 300℃； 

（2）耐晒牢度：6-8 级； 

（3）耐酸碱性（PH）：4-12； 

（4）安全性：不含有 3,3-二氯联苯胺（DCB），从

源头解决 DCB 在高温下分解出潜在致癌物质问题 

应用场景 
主要应用于油墨，也应用于普通

塑胶 

主要应用于环保和安全性要求较高的涂料和塑 

料领域，如食品包装、汽车漆、工业漆、建筑漆、

儿童玩具、UV 油墨、彩色复印碳粉等 

市场份额 

无权威统计数据，按销量计算约

占有机颜料市场份额的 90%左右

（含酞菁颜料） 

无权威统计数据，按销量计算约占有机颜料市场份

额的 10%左右（不含酞菁颜料） 

资料来源：七彩化学招股说明书，德邦研究所 

公司有机颜料产品品类和色系齐全，几乎覆盖了主流有机颜料品种。具体而

言，按品种划分，公司高性能有机颜料包括喹吖啶酮类、吡咯并吡咯二酮类（DPP）、

异吲哚啉类、二噁嗪类、金属络合类、酞菁类、苯并咪唑酮类、色酚类及其他类。

传统偶氮颜料包括色淀红类、双偶氮黄类、汉沙黄类、单偶氮橙类、双偶氮橙类、

色酚类。按照产品系列划分，过去 5 年产量由高到低依次为：永固黄系列、立索

尔红 57:1 系列、永固红系列、色淀红 53：1 系列、喹吖啶酮系列。近年来，除永

固黄系列产销量略有下滑外，其余系列产销量稳中有升；各系列均价和销售额均

呈现出上升趋势。 

图 20：有机颜料品种和性能（公司产品用蓝色虚线标注） 
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资料来源：陈信华 《一图看懂塑料着色用有机颜料品种和性能》，公司招股说明书，七彩化学招股说明书，德邦研究

所绘制 

 

表 12：公司有机颜料按产品系列划分的产销及均价情况 

  2017 2018 2019 2020 2021 

永固黄系列 

 

产量（吨） 9874 9318 8940 8914 8877 

销量（吨） 9960 9063 8753 8389 9220 

销售额（万元） 44872 50019 55651 53133 61543 

均价（万元/吨） 4.5 5.5 6.4 6.3 6.7 

立索尔红 57:1 系列 

 

产量（吨） 6830 6636 6632 7920 10108 

销量（吨） 6975 6466 6685 7622 10298 

销售额（万元） 16141 17743 18536 20733 28741 

均价（万元/吨） 2.3 2.7 2.8 2.7 2.8 

永固红系列 

产量（吨） 4883 5567 5128 5285 5751 

销量（吨） 4982 5283 5026 5188 5682 

销售额（万元） 33069 38491 43195 44324 50258 

均价（万元/吨） 6.6 7.3 8.6 8.5 8.8 

色淀红 53：1 系列 

产量（吨） 2956 3999 3611 4211 3795 

销量（吨） 3103 3720 3722 3932 3898 

销售额（万元） 9075 12535 12353 12361 12814 

均价（万元/吨） 2.9 3.4 3.3 3.1 3.3 

喹吖啶酮系列 

产量（吨） 837 953 788 691 924 

销量（吨） 881 774 749 754 902 

销售额（万元） 13780 13847 13517 12149 15362 

均价（万元/吨） 15.6 17.9 18.1 16.1 17.0 

其他 

产量（吨） 6766 8030 8205 8817 10506 

销量（吨） 6363 7710 8725 9228 10549 

销售额（万元） 25558 38348 45707 47672 62670 

均价（万元/吨） 4.0 5.0 5.2 5.2 5.9 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

 



                                                   公司首次覆盖  百合花（603823.SH） 
 

                                               23 / 34             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

3.2. 需求端：行业需求平稳发展，下游应用领域广泛 

公司位于有机颜料产业链中游，为业内龙头企业。从产业链而言，有机颜料

行业上游主要为石油与化工产业，包括各种胺类、苯类、酸类、碱类物质；行业中

游主要产品包括经典有机颜料与高性能有机颜料；行业下游应用领城包括涂料、

油墨、塑料、橡胶、合成纤维等，最终分散应用到食品包装、液晶电子、化妆品、

印刷、汽车、建筑以及其他工业制造领域，下游应用十分广泛。 

图 21：有机颜料行业的产业链情况 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

3.2.1. 有机颜料近年来需求平稳发展 

有机颜料行业发展分为三个阶段，技术与性能逐步提高。根据《有机颜料化

学及工艺学》，人类最早使用的颜料为无机颜料，如赤铁矿、褐铁矿等，颜色仅为

红、棕褐色。最早的有机颜料是从植物中提取出来的媒染染料，在染色后用金属

盐处理，生成不溶性色淀类颜料，距今已有 100 多年的历史。纵观全球有机颜料

的发展历程，可将其分为三个不同阶段：1）第一阶段（1899-1954 年），该阶段

各种色谱的有机颜料逐渐问世，并以着色强度高、颜色鲜艳的优点逐渐替代无机

颜料。2）第二阶段（1954-1970 年），第二次世界大战后，由于高分子材料（塑

料、树脂、合成纤维）的迅速发展，对着色剂的耐热性、耐气候牢度等性能提出更

高、更新的要求，促进了新型有机颜料的开发、生产，相继出现了黄、橙、红色谱

的杂环类颜料。3）第三阶段（1970 年至今），新品种出现较少，重点技术发展

转向降低已有品种的生产成本、着手解决或减少对环境的污染、开发适应不同场

景和功能的剂型等。 

近年来全球有机颜料行业发展平稳，2017-2022 年消费量增长率为 2.6%。根

据有机颜料专业委员会数据，2022 年全球颜料产量约 100 万吨，其中有机颜料约

占 40%，金属颜料约占 20%，珠光颜料约占 10%，其它无机颜料约占 30%。有

机颜料制造业历史悠久，是精细化工产业中的重要分支。近年来全球有机颜料行

业保持平稳发展，产量和需求量基本保持平衡，2017-2022 年消费量增长率为 2.6%

左右，至 2022 年全球有机颜料消费量约为 40.7 万吨。从全球消费区域看，欧洲、

中国、美国是有机颜料最大的消费市场。 
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图 22：全球有机颜料消费量及增速情况 

 

资料来源：华经产业研究院，德邦研究所 

我国有机颜料年产量在 20 万吨以上，约占全球总产量 60%，且约五成用于

出口。目前我国生产有机颜料的厂家近 70 家，已成为世界上重要的有机颜料生产

国。近年来我国有机颜料年产量约为 22 万吨，约占全球总产量的 60%，产量多

年位居世界第一。2018-2019 年，受环保政策、国际贸易关系等因素影响，我国

有机颜料产量略有下降。随着未来环保工艺的不断提升、国际贸易环境的改善、

下游行业的持续发展，我国有机颜料市场将持续保持稳步发展。 

图 23：我国有机颜料产量及增速情况 

 

资料来源：中国染料工业协会，联合化学招股说明书，智研咨询，德邦研究所 

3.2.2. 有机颜料下游应用领域广泛，驱动有机颜料行业发展 

从应用领域划分，有机颜料的下游应用领域主要为涂料（39%）、油墨（31%）、

塑料（28%）等行业。根据涂料、油墨、塑料等产品的使用环境不同，对颜料品

类、耐候性、颜色多样性、用量和应用浓度的要求有所不同。涂料产品由于通常在

室外使用，所以对耐候性、颜料质量的稳定性要求较高，以高性能有机颜料为主；

油墨产品由于通常在室内使用，且应用颜色单调、集中于四色油墨，对颜料质量

的稳定性要求也较低，因此以经典有机颜料为主；塑料产品室内外应用均有，且

下游用户较为分散，高性能和经典有机颜料兼有。 
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图 24：世界有机颜料按应用领域划分的市场份额情况 

 

资料来源：七彩化学招股说明书，德邦研究所 

1）涂料：颜料占涂料成分 5-10%，高性能有机颜料具备较大增长潜力 

涂料是涂覆于物体表面起到保护、装饰、掩饰产品缺陷及其他特殊功能的材

料，主要由树脂、颜料、溶剂、助剂四大物质构成，其中颜料主要用于着色和改善

涂膜性能，增强涂膜的保护、装饰和防锈等功能，在涂料中占比 5%-10%。近年

来全球涂料市场保持平稳增长态势，2019 年全球涂料产量 9960 万吨，对应市场

规模 1728 亿美元（按照 2019 年全年平均汇率 6.9 计算，约合人民币 1.2 万亿

元），其中建筑涂料占全球市场份额 53%，工业涂料占 29%，其他涂料占 18%。

中国涂料市场规模稳定，2021 年全国规模以上涂料制造企业实现总产量约 2324

万吨，对应实现营收 3088 亿元。 

图 25：2015-2020 年全球涂料产量规模及增速  图 26：建筑涂料是最主要的涂料品种 

 

 

 

资料来源：世界油漆与涂料工业协会，华经产业研究院，德邦研究所  资料来源：世界油漆与涂料工业协会，前瞻产业研究院，德邦研究所 

图 27：2016-2021 年中国涂料行业规上企业产量及增速情况  图 28：2016-2022 年中国涂料行业规上企业营业收入及增速情况 

 

 

 

资料来源：中国涂料工业协会，华经产业研究院，德邦研究所  资料来源：中国涂料工业协会，华经产业研究院，德邦研究所 
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未来涂料行业的发展对颜料厂商提出了新的需求：1）根据“十四五”规划，

涂料行业产值有望近 4000 亿元，年均增长 4%左右，产量有望达 3000 万吨。“十

四五”规划重点提到要提高环境友好型涂料的比重，预计到 2025 年环境友好型涂

料品种占比将达 70％，因而涂料行业对于绿色环保型有机颜料的需求有望不断增

长。2）建筑涂料在我国涂料应用领域始终占有主导地位，其产量将随着新型城镇

化建设、保障性住房建设、基建投资的深入发展保持稳步增长，由于建筑涂料对

耐光性、耐热性、稳定性有更高的要求，因而对性能优良的有机颜料的需求预计

会逐步增加。3）中国汽车涂料市场是涂料行业市场发展最快的细分品种之一，也

是性能要求最高的涂料品种。汽车涂料主要使用高性能的喹吖啶酮、苯并咪唑酮、

DPP、颜料紫 23 等有机颜料，我国能达到汽车涂料应用要求的高性能有机颜料生

产企业较少，大部分汽车涂料来自国外进口，未来该领域的增长空间较大。 

2）油墨：颜料占油墨成分 10-20%，包装和新兴需求驱动有机颜料应用增长 

油墨是一种由连结料、颜料和助剂等组成的专门用于印刷的黏性胶状流体，

其中颜料决定油墨的颜色、着色力、色度，以及耐酸、耐碱、耐光、耐水等性，约

占油墨成分 10%-20%。据中国油墨协会和中商产业研究院数据，2015-2021 年我

国油墨行业增速稳定，油墨年产量已从 2015 年的 69.7 万吨，发展到 2019 年的

79.1 万吨，年均增长率约为 3.2%，预计在 2021 年产量可达到 83.9 万吨。 

据头豹研究院数据，中国油墨行业规模占比最大的为包装印刷业油墨，近年

来包装行业繁荣发展，有望驱动包装印刷业油墨规模从 2016 年 215.7 亿元增长

到 2025 年的 503.0 亿元。同时包装行业对油墨的需求也越发多元，例如新型包装

材料的印刷油墨，具有特殊功能的包装油墨等。其次，消费电子和通信业的飞速

发展带动了 PCB 油墨需求的快速上升，PCB 油墨主要用于电路绘制、绝缘、抗

腐蚀、耐高温、防潮等，规模有望从 2016 年 64.9 亿元增长到 2025 年 99.9 亿元。

另外，随着无纸化阅读的流行，传统出版行业印刷受到一定冲击，出版印刷业油

墨未来需求增速有所放缓。其他油墨如 LED 感光油墨等在市场上占的比重预计会

持续增加。 

图 29：2015-2021 年中国油墨行业增速稳定  图 30：中国油墨行业市场规模（按销售额计） 

 

 

 

资料来源：中国油墨协会，中商产业研究院，德邦研究所  资料来源：头豹研究院，德邦研究所 

3）塑料：安全性要求较高的塑料制品快速发展，促进对有机颜料的需求 

塑料是有机颜料另一个重要的应用领域，有机颜料由于品种繁多、颜色鲜艳、

着色力高、应用性能优良，已成为塑料的重要着色剂。有机颜料在应用于塑料时，

会先加工成色母粒，再添加入塑料中。色母粒中颜料含量一般在 20%-80%之间，

色母粒在塑料制品中的添加比例在 2%以上。 
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表 13：不同色母粒的着色剂、均价及应用领域 

 经典有机颜料 着色剂 2020H1 市场价格 应用领域 

彩色母粒  有机/无机颜料 2.37 万元/吨 
食品饮料包装、电子电器、日化

用品、日用品等 

白色母粒  钛白粉 1.82 万元/吨 

家用电器、光学薄膜、食品医药

和日用品包装薄膜、食品饮料包

装、医疗用品、塑料原料等 

黑色母粒  炭黑 1.88 万元/吨 

电子电器、汽车塑料配件、遮阳

网、农业地膜、改性塑料等 

 

资料来源：宁波色母粒招股说明书，智研咨询，德邦研究所 

我国塑料制品行业不断发展，据国家统计局统计，2021 年我国塑料制品总产

量 8004 万吨，同比增长 5.27%。色母粒着色作为主流的着色方法，随着塑料制品

行业的发展和色母粒生产工艺和技术水平的提高而不断发展，根据智研咨询，

2020 年中国色母粒产量约为 189 万吨，同比增长 5%。未来，伴随与食品接触塑

料制品，以及塑料玩具、生态纺织品等与人体接触塑料制品的发展，将对产品的

安全性和环保性提出更高要求，有机颜料由于拥有良好的技术、安全、环保性能，

未来将得到良好的发展。 

图 31：2015-2021 年我国塑料制品产量及增速  图 32：2017-2020 年我国色母粒产量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，智研咨询，德邦研究所  资料来源：智研咨询，德邦研究所 

3.3. 供给端：承接海外产能，国内行业集中度有望持续提升 

3.3.1. 全球有机颜料行业分为三大梯队，海外产能加速转移至国内 

有机颜料行业曾被国外四大巨头垄断。颜料行业始于 19 世纪末，欧美国家长

期占据主导地位，原四家行业巨头包括瑞士汽巴、瑞士科莱恩、德国巴斯夫、大日

本油墨 DIC 主导行业超过半个世纪。2008 年金融危机后，瑞士汽巴于 2009 年被

巴斯夫并购（其色母粒业务 2006 年被科莱恩收购）。当时这四家行业巨头在全球

有机颜料市场占有率达 65%，全球高性能有机颜料市场占有率达到 90%，并且发

明了行业 90%以上的新产品、新技术。 

我国快速承接国外转移的产能和技术，现已成为全球最大的生产和出口国。
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20 世纪 80 年代后，由于全球涂料、油墨产能开始持续向亚洲地区转移。基于产

业配套需求、生产成本优势等因素，全球有机颜料生产逐渐由欧美向以我国为主

的亚洲国家转移。进入 21 世纪，世界有机颜料产业向亚洲转移趋势日益明显，我

国快速承接了世界有机颜料产能和制造技术的转移，成为最大的生产国和出口国。 

目前全球有机颜料生产形成了三个主要梯队： 

第一梯队为国际巨头德国巴斯夫、瑞士科莱恩、日本 DIC，均配套下游优势

业务。巴斯夫集团公司涂料业务（尤其汽车涂料）全球领先，科莱恩集团公司塑

料业务全球领先，DIC 则是全球领先的油墨厂商，三巨头的颜料业务均配套自身

产业将颜料业务发展起来，形成了协同优势。 

第二梯队以百合花、先尼科、七彩化学、常州北美、胜达化工、山东阳光等

规模性国内厂商为主。在高性能颜料领域，百合花、先尼科处于领先地位；在经

典颜料领域，百合花、常州北美、胜达化工、山东阳光处于领先地位；在酞菁和无

机铅铬颜料领域，双乐颜料、河北捷虹处于国内领先。 

第三梯队拥有近 100 家小企业（主要集中在我国），品种结构单一且同质化

严重，目前受环保监管影响份额持续流失。 

图 33：全球有机颜料行业竞争格局 

 

资料来源：公司公告，联合化学招股说明书，德邦研究所 

同时，近年受到环保压力、原材料价格上涨的影响，海外龙头开始逐步剥离

颜料业务。2019 年 8 月，德国巴斯夫与日本 DIC 达成协议，由日本 DIC 收购德

国巴斯夫全球颜料业务，作价 11.5 亿欧元，该交易已于 2021 年 6 月完成。未来

有机颜料的生产重心预计将进一步向亚洲转移。 

3.3.2. 百合花为排名前二的有机颜料龙头，国内行业集中度有望持续提升 

国内有机颜料行业经过多年的竞争、淘汰和整合，集中度逐步提升。国内有

机颜料行业 CR5 从 2012 年的 42.6%提升为 2019 年的 46.2%，CR10 从 2012 年

的 60.7%提升为 2019 年的 65.1%。我国过去在承接有机颜料产能的过程中，一

批小、散、不规范的有机颜料企业进入市场，这些企业在发展的过程中不够重视

环保、安全，生产不够规范，低价竞争导致行业的毛利率下行。近几年国家环保和

安全政策推动行业整合，未来行业集中度料将提升。未来落后以及小规模的产能

将逐渐退出颜料行业，行业毛利率有望逐步好转。 
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图 34：全球有机颜料行业竞争格局 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

表 14：有机颜料行业政策情况 

时间 发布机构 政策名称 主要内容 

2022 市场监管总局 
《全国重点工业产品质量安全监管目录

（2022 年版）》 

内墙涂料、外墙涂料、防水涂料、地坪涂装材料、儿童

房装饰用水性木器涂料列入重点安全监管目录。 

2022 市场监管总局 
《2022 年度实施企业标准“领跑者”重

点领域》 

涂料，油墨，颜料及类似产品为 2022 年度实施企业标

准“领跑者”重点领域。 

2021 发改委等 8 个部门 《汽车零部件再制造规范管理暂行办法》 
再制造企业应具备适应相关产品再制造的环保设施设

备，使用低挥发性有机物（VOCs）含量涂料等。 

2021 环境部等 8 个部门 
《关于加强自由贸易试验区生态环境保护

推动高质量发展的指导意见》 

鼓励新建项目采用符合国家有关低 VOCs 含量产品规定

的涂料等，推动现有企业进行源头替代。 

2021 国务院 
《关于长江流域生态环境保护工作情况的

报告》 

推动新建冶金、电镀、化工、印染、制革、原料药制造

等企业在符合产业定位的园区布局，排放污水由园区集

中处理。 

2021 水利部等 6 个部门 《典型地区再生水利用配置试点方案》 

将再生水作为工业园区生产用水的重要水源，在火电、

石化钢铁、有色、造纸、印染等高耗水行业创建一批工

业废水循环利用示范企业、园区。 

2020 财政部、国家税务总局 

《关于提高部分产品出口退税率的公告》

（财政部税务总局公告 2020 年第 15

号） 

公告所列货物适用的出口退税率，自 2020 年 3 月 20 日

起实施，其中颜料及以其为基本成分的制品（产品编

码：32041700）出口退税率提高到了 13%。 

2019 山东省人民政府办公厅 《山东省化工投资项目管理规定》 

化工园区、专业化工园区、重点监控点认定对企业的业

务规模、财务指标、环保能力提出了具体要求，不满足

条件的小型化工企业将逐步缩减或关停所从事业务，有

利于大型企业稳固并扩大市场规模。 

2019 发改委 
《产业结构调整指导目录（2019 年

本）》 

2020 年 1 月 1 日起实施。目录将“高色牢度、功能

性、低芳胺、无重金属、易分散、原浆着色的有机颜

料”、"染料、有机颜料及其中间体清洁生产、本质安全

的新技术的开发和应用“列入鼓励类投资项目。 

2017 工信部 
《产业技术创新能力发展规划（2016-

2020 年）》 

将“千吨级酞菁颜料、杂环有机颜料和偶氮型有机颜料

连续化生产工艺及装备”列为石化的化学工业重点发展

方向。 

2016 
国家发展改革委、科技

部、工业和信息化部 

《战略性新兴产业重点产品和服务指导目

录（2016 版）》 
将“高品质有机颜料”列入战略性新兴产业重点产品。 

2016 
科技部、财政部、国家税

务总局 

《高新技术企业认定管理办法》和《国家

重点支持的高新技术领域》 

将“新型安全环保颜料和染料”列入国家重点支持的高

新技术领域。 

资料来源：华经产业研究院，各政府部门官网，德邦研究所 

根据观研天下，我国目前有百余家有机颜料企业，产量在万吨以上企业 10 家

左右，产量在一千到一万吨的企业约 30 家。行业内中小型企业居多，且产品同质

化严重，这些中小企业通常只能生产单一品种的颜料产品，性能较差，质量稳定

度低，不具有长期向特定客户稳定供应的能力，因而未来行业整合进度有望加快。

百合花 2021 年有机颜料产量 39,960 万吨，是行业内前二的有机颜料供应商，根

据公司战略规划，未来将向着“成为全球客户一站式采购的颜料龙头企业”的目
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标继续努力，持续巩固龙头地位。 

表 15：有机颜料国内主要企业概况 

序号 公司名称 股票代码 成立年份 主要产品 产品颜色 
2021 年有机颜

料产量（吨） 

21 年营业收

入（亿元） 

21 年净利润

（亿元） 

毛利率

（%） 

1 常州北美 - 1980 年 
偶氮、酞菁类颜

料 
黄色、红色 60,000 - - - 

2 百合花 603823.SH 1989 年 

杂环类、苯并咪

唑酮类以及偶氮

类（不含苯并咪

唑酮）颜料 

黄色、红色 39,960 24.57 3.12 26.08 

3 阳光颜料 - 1990 年 偶氮类颜料 红色、黄色 25,000 - - - 

4 双乐股份 301036.SZ 1994 年 酞菁类颜料 蓝色、绿色 20,999 13.36 0.95 17.95 

5 七彩化学 300758.SZ 2006 年 

偶氮（苯并咪唑

酮类、偶氮缩合

类）类颜料；杂

环（异吲哚啉

类）类颜料 

黄色、橙色 16,908 13.47 1.80 31.61 

6 浙江胜达详伟 - 2003 年 偶氮类颜料 黄色、红色 15,500 - - - 

7 联合化学 301209.SZ 2007 年 偶氮类颜料 
黄色、橙

色、红色 
14,040 5.52 0.67 20.47 

8 河北捷虹 - 1987 年 酞菁类颜料 

红色、黄

色、蓝色、

绿色 

11,180 - - - 

资料来源：常州北美产能数据参照官网；百合花、双乐股份产量数据来源于 21 年度报告；联合化学为招股说明书披露的产能数据；七彩化学 2021 年全部产品产

量为 16908 吨，其中颜料营收占比 73.8%；阳光颜料、浙江胜达祥伟、河北捷虹产量数据参照联合化学招股说明书 

3.4. 公司把握市场发展机遇，扩产高性能有机颜料 

高性能有机颜料相比于传统有机颜料有着更加优异的物理化学特性，随着下

游应用领域对于颜料在耐光性、耐热性、耐溶剂性、安全环保性等方面提出更高

的要求，高性能有机颜料的应用空间更为广阔，市场将蓬勃发展。据中研产业研

究院统计，全球高性能有机颜料产量比例约为 15-20%，但销售额比例却达到约

40-50%，并以 10%左右的较快速度增长。 

公司把握市场发展机遇，在高性能有机颜料领域持续布局，2022 年 10 月 24

日，公司发布 2022 年度非公开发行 A 股股票预案，拟投资 3.9 亿元，新建年产

5000 吨高性能有机颜料及配套中间体项目，项目建设周期为 2 年，预计到 2024

年公司有机颜料总产能将达到 45,300 吨。另外，公司持续推进高性能有机颜料的

工艺研发及改进，一方面，通过提高收率以及主要中间体自主配套，显著降低了

综合生产成本；另一方面，随着纳米级高性能有机颜料产品的开发成功，进一步

拓展了其应用领域，在喷墨打印技术、彩色显示屏的光刻胶技术等微电子应用领

域开始使用。 

表 16：公司产能变化情况 

时间 产品 产能（吨） 产能利用率（%） 备注 

2024 年 有机颜料 45,300（预计）  

2022 年 10 月 24 日，非公开发行 A 股

股票，募投年产 5000 吨高性能有机颜

料及配套中间体，建设周期 2 年 

2021 年 有机颜料 40,300 99.16% 
2020 年 12 月 27 日，IPO 募投 3000 吨

高性能有机颜料进行投料试生产 

2018 年 有机颜料 37,300 92.50% 

2018 年 3 月，IPO 募投的 5,000 吨环

保型有机颜料项目投入使用，2018 年 5

月，公司受让杭州弗沃德精细化工有限

公司 55%股权（弗沃德化工生产珠光颜

料 2,173.10 吨） 
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2015 年 有机颜料 30,300 85.11%   

2014 年 有机颜料 29,500 94.18%   

2013 年 有机颜料 28,000 89.5%   

2012 年 有机颜料 27,000 88%   

2011 年 有机颜料 26,000 86%   

资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

公司为国内有机颜料龙头厂商，主营业务为有机颜料及配套中间体的生产及

销售，同时公司积极开拓新业务，进军新能源材料项目建设。 

有机颜料主业方面，公司募集资金扩建年产 5000 吨高性能有机颜料及配套

中间体项目，随着产能逐步释放，有机颜料的产销量将进一步提升。我们预计2022-

2024 年有机颜料及中间体业务营业收入将分别同比变动-0.72%、+12.99%、

+11.03%至 24.20、27.34、30.36 亿元，受益于产品结构改善，毛利率将整体提

升。 

新材料方面，1）2 万吨金属钠项目：2022 年 1 月投产，现处于产能爬坡阶

段，金属钠的价格约 2 万元/吨，预计 2022-2024 年贡献收入分别为 1.60、2.29、

2.38 亿元；2）1.5 万吨普鲁士蓝项目：预计于 2024 年底建成投产，市场上普鲁

士蓝的价格约 6 万元/吨，假设 24 年投产 1/2，有望贡献收入 4.50 亿元；3）3000

吨碳酸锂回收与磷酸铁锂项目：预计于 2024 年底建成投产，碳酸锂稳定后的市场

价格约 30 万元/吨，假设 24 年投产 1/3，有望贡献收入 3 亿元，磷酸铁锂为后期

项目，预计于 25 年放量。 

我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 26.00、29.83、40.43 亿元，分

别同比变动+5.80%、+14.72% 、+35.56%；归母净利润分别为 2.62、3.39、4.68

亿元，分别同比变动-16.14%、+29.78%、+37.88%。此外，我们预计公司 2022-

2024 年 EPS 分别为 0.82/1.07/1.47 元/股。 

表 17：营收拆分 

有机颜料及中间体 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 24.37  24.20  27.34  30.36  

yoy  -0.7% 13.0% 11.0% 

毛利率 26.1% 22.6% 24.7% 26.7% 

金属钠 

营业收入（亿元）  1.60 2.29 2.38 

yoy   42.8% 4.0% 

毛利率  15.0% 26.0% 27.0% 

普鲁士蓝 

营业收入（亿元）    4.5 

毛利率    30% 

碳酸锂     

营业收入（亿元）    3 

毛利率    20% 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 
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可比公司估值。百合花主业为有机颜料，故而选取染料行业相关上市公司浙

江龙盛作为可比公司，2022-2024 年可比公司估值分别为 13X/11X/10X；金属钠

业务选取中盐化工作为可比公司，2022-2024 年可比公司估值分别为 7X/7X/7X；

普鲁士蓝业务选取七彩化学作为可比公司，由于七彩化学普鲁士蓝项目建设规模

较大、进度较快，2022-2024 年估值分别为 143X/86X/50X；碳酸锂回收业务选取

格林美作为可比公司，2022-2024 年可比公司估值分别为 23X/16X/12X。目前来

看，我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.82/1.07/1.47 元/股，对应 2023 年

1 月 18 日股价，估值分别为 21/16/12 倍，首次覆盖，估值低于行业平均，给予

“买入”评级。 

表 18：可比公司情况 

   EPS PE 

公司代码 公司简称 
收盘价 

（23/1/18） 
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300758.SZ 七彩化学 12.21 0.46 0.09 0.14 0.25 31 143 86 50 

600352.SH 浙江龙盛 10.15 1.04 0.80 0.96 1.06 12 13 11 10 

600328.SH 中盐化工 15.41 1.54 2.09 2.14 2.34 10 7 7 7 

002340.SZ 格林美 7.67 0.19 0.33 0.49 0.65 54 23 16 12 

平均       27 47 30 19 

资料来源：德邦研究所，Wind，EPS 根据万得一致性预期 

 

5. 风险提示 

主业市场竞争加剧风险； 

新项目建设和投产不及预期风险； 

主要产品价格波动风险。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 2,457 2,600 2,983 4,043 

每股收益 0.99 0.82 1.07 1.47  营业成本 1,817 2,058 2,286 3,087 

每股净资产 6.36 6.88 7.95 9.42  毛利率% 26.1% 20.8% 23.3% 23.7% 

每股经营现金流 0.71 1.57 1.05 0.83  营业税金及附加 17 18 21 29 

每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 24 23 30 40 

P/E 15.05 20.64 15.91 11.54  营业费用率% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 

P/B 2.34 2.47 2.14 1.80  管理费用 123 112 140 186 

P/S 2.20 2.08 1.81 1.34  管理费用率% 5.0% 4.3% 4.7% 4.6% 

EV/EBITDA 9.11 10.76 9.44 6.81  研发费用 94 86 107 146 

股息率% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 3.8% 3.3% 3.6% 3.6% 

盈利能力指标(%)      EBIT 379 304 399 558 

毛利率 26.1% 20.8% 23.3% 23.7%  财务费用 6 1 -2 -3 

净利润率 13.9% 11.0% 12.5% 12.7%  财务费用率% 0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 

净资产收益率 15.4% 12.0% 13.4% 15.6%  资产减值损失 -4 0 0 0 

资产回报率 9.0% 6.9% 8.1% 9.4%  投资收益 7 7 8 11 

投资回报率 13.3% 9.9% 11.5% 13.7%  营业利润 380 310 409 572 

盈利增长(%)      营业外收支 16 22 22 22 

营业收入增长率 22.6% 5.8% 14.7% 35.6%  利润总额 396 332 431 594 

EBIT 增长率 20.0% -19.9% 31.4% 39.7%  EBITDA 498 465 518 709 

净利润增长率 20.1% -16.1% 29.8% 37.9%  所得税 54 45 58 81 

偿债能力指标      有效所得税率% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 

资产负债率 34.7% 34.8% 32.8% 32.9%  少数股东损益 30 25 33 45 

流动比率 2.0 2.0 2.1 2.2  归属母公司所有者净利润 312 262 339 468 

速动比率 1.3 1.4 1.5 1.5       

现金比率 0.4 0.5 0.6 0.5  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 396 584 693 737 

应收帐款周转天数 69.7 69.7 69.7 69.7  应收账款及应收票据 855 825 946 1,283 

存货周转天数 114.6 114.6 114.6 114.6  存货 647 655 728 982 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8  其它流动资产 169 233 250 301 

固定资产周转率 2.4 2.5 2.3 2.7  流动资产合计 2,067 2,297 2,617 3,303 

      长期股权投资 32 31 29 29 

      固定资产 1,013 1,029 1,271 1,490 

      在建工程 256 310 189 62 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 68 69 70 67 

净利润 312 262 339 468  非流动资产合计 1,397 1,467 1,588 1,676 

少数股东损益 30 25 33 45  资产总计 3,464 3,764 4,204 4,979 

非现金支出 123 161 118 152  短期借款 100 90 80 70 

非经营收益 1 -24 -26 -29  应付票据及应付账款 460 564 627 846 

营运资金变动 -239 77 -133 -371  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 227 501 332 265  其它流动负债 489 502 518 570 

资产 -191 -210 -219 -218  流动负债合计 1,049 1,157 1,225 1,486 

投资 -76 1 2 0  长期借款 90 90 90 90 

其他 -32 7 8 11  其它长期负债 63 63 63 63 

投资活动现金流 -300 -202 -210 -207  非流动负债合计 153 153 153 153 

债权募资 90 -10 -10 -10  负债总计 1,202 1,310 1,378 1,639 

股权募资 41 0 0 0  实收资本 318 318 318 318 

其他 -104 -100 -4 -4  普通股股东权益 2,021 2,188 2,527 2,995 

融资活动现金流 26 -110 -14 -14  少数股东权益 241 267 299 345 

现金净流量 -48 189 109 44  负债和所有者权益合计 3,464 3,764 4,204 4,979  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2023 年 1 月 18 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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