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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 57.3 64.5 68.8 

相对涨幅（%） 52.5 60.6 63.5 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

分析师:刘威 

Tel:(0755)82764281 

Email:lw10053@htsec.com 

证书:S0850515040001 

分析师:邓勇 

Tel:(021)23219404 

Email:dengyong@htsec.com 

证书:S0850511010010 

分析师:李智 

Tel:(021)23219392 

Email:lz11785@htsec.com 

证书:S0850519110003 
 

氟苯精细化学品龙头，六氟磷酸锂产品盈

利有望提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 永太科技：氟苯精细化学品龙头。永太科技是全球产品链完善、产能规模较

大的氟苯精细化学品制造商。公司主要产品按照终端应用领域分为三类，包

括医药类、农药类、锂电及其他材料类。公司拥有全球领先的含氟芳香精细

化学品先进制造技术与产能，在该领域处于行业龙头地位。2021 年一季度，

下游行业需求旺盛，锂电池材料六氟磷酸锂等产品的订单饱满，量价齐升；

一季度公司实现营业收入 8.53 亿元，同比增加 67.98%；归母净利润 7290

万元，同比增长 23.15%。 

 产能扩张叠加价格上涨，六氟磷酸锂产品盈利有望提升。自 2020 年下半年

以来，六氟磷酸锂价格和价差持续上涨。根据卓创资讯数据，一季度六氟磷

酸锂的均价、平均价差分别为 15.5 万元/吨和 12.7 万元/吨，环比分别上涨

59.66%和 60.40%，同比上涨 83.42%和 95.10%；6 月 18 日的最新价格和

价差分别为 31.5 万元和 28.08 万元/吨。截至 2020 年年底，公司已投产 2000

吨六氟磷酸锂生产线，且计划在 2021 年扩建两个六氟磷酸锂车间，建成后六

氟磷酸锂总产能合计 8000 吨/年。产能扩张叠加价格上涨，我们认为公司六

氟磷酸锂产品盈利有望提升。 

 医药制剂产品获 FDA 批准，产能扩张增强医药、农药业务竞争优势。目前，

公司永太药业制剂国际化项目的 4 个 ANDA 申请已经获得美国 FDA 的批

准，正在进行商业化。据公司 5 月 28 日的公告，子公司内蒙古永泰拟以 8

亿元投资建设第二期项目，形成年产 14770 吨高级医药中间体、农药中间体

以及原药及联产品的产能，生产项目建设期预计约为 2 年，我们认为产能扩

张将增强公司医药、农药业务的竞争优势，保障盈利能力。 

 VC、FEC 产能扩张，提供新的利润增长点。据公司 6 月 5 日的公告，子公

司内蒙古永泰拟投资 1.5 亿元建设第三期项目，形成年产 500 吨 HMPCA、

800 吨 C1202、3000 吨 FEC、5000 吨 VC 等项目的生产能力，公司预计建

设期约为 2 年。其中，FEC、VC 等电解液及其重要添加剂产能有限，价格较

高。FEC、VC 项目可在已有的车间对原有设备进行改建，相对新建项目的建

设周期短。根据公司以往其他改建项目经验，FEC、VC 项目改建周期一般为

2-3 个月。公司预计第三期项目满产后年新增收入 17.00 亿元，年新增净利润

1.25 亿元，我们认为产能扩张有望为公司提供新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2021-23 年公司 EPS 分别为 0.47、0.67、

0.86 元。公司是氟苯精细化学品龙头，给予一定估值溢价，给予 2021 年 47-49

倍 PE，对应合理价值区间为 22.09-23.03 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动；项目投产不及预期；行业景气度下降。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3430 3450 4697 5805 7034 

(+/-)YoY(%) 4.1% 0.6% 36.1% 23.6% 21.2% 

净利润(百万元) 272 120 409 583 753 

(+/-)YoY(%) -38.5% -55.8% 240.4% 42.7% 29.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.31 0.14 0.47 0.67 0.86 

毛利率(%) 28.5% 26.6% 28.7% 29.8% 30.2% 

净资产收益率(%) 8.5% 3.6% 10.9% 13.4% 14.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

关键产品增长率假设：随着公司新增产能项目陆续达产，主要业务营收有望持续向好。a. 医药化学品：我们预计 2021-23

年医药化学品营收增长率分别为 55%、30%、25%；b. 农药化学品：我们预计 2021-23 年农药化学品营收增长率分别为

35%、20%、20%；c. 锂电及其他材料类：我们预计 2021-23 年锂电及其他材料类营收增长率分别为 20%、20%、20%。 

毛利率假设：受益于产能扩张、成本优势凸显和主营产品价格上升，产品毛利率有望稳定向好。a. 医药化学品：我们预计

2021-23 年医药化学品毛利率分别为 42%、43%、43%；b. 农药化学品：我们预计 2021-23 年农药化学品毛利率分别为

40%、41%、41%；c. 锂电及其他材料类：我们预计 2021-23 锂电及其他材料类毛利率分别为 26.8%、28%、29%。 

表 1 永太科技分业务盈利预测 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入（百万元） 3450.31 4697.12 5805.15 7034.32 

总成本（百万元） 2532.12 3348.33 4075.80 4910.01 

总毛利（百万元） 918.19 1348.79 1729.35 2124.31 

总毛利率 26.61% 28.72% 29.79% 30.20% 

医药化学品 
    

收入（百万元） 1117.86 1732.68 2252.49 2815.61 

成本（百万元） 664.83 1004.96 1283.92 1604.90 

毛利（百万元） 453.03 727.73 968.57 1210.71 

毛利率 40.53% 42.00% 43.00% 43.00% 

农药化学品 
    

收入（百万元） 693.21 935.83 1123.00 1347.60 

成本（百万元） 419.01 561.50 662.57 795.08 

毛利（百万元） 274.20 374.33 460.43 552.51 

毛利率 39.56% 40.00% 41.00% 41.00% 

锂电及其他材料类 
    

收入（百万元） 290.16 348.19 417.83 501.40 

成本（百万元） 216.16 254.88 300.84 355.99 

毛利（百万元） 74.00 93.32 116.99 145.41 

毛利率 25.50% 26.80% 28.00% 29.00% 

贸易业务  

收入（百万元） 1319.43 1649.28 1979.14 2335.38 

成本（百万元） 1207.19 1500.85 1801.02 2125.20 

毛利（百万元） 112.23 148.44 178.12 210.18 

毛利率 8.51% 9.00% 9.00% 9.00% 

其他业务     

收入（百万元） 29.65 31.13 32.69 34.32 

成本（百万元） 24.93 26.15 27.46 28.83 

毛利（百万元） 4.72 4.98 5.23 5.49 

毛利率 15.93% 16.00% 16.00% 16.00% 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 

 

表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300285.SZ 国瓷材料 48.48 0.57 0.77 0.96 78.91 63.05 50.58 

300481.SZ 濮阳惠成 23.10 0.70 0.78 0.97 29.04 29.55 23.88 

300398.SZ 飞凯材料 17.66 0.45 0.59 0.74 39.86 29.76 23.99 

均值    49.27 40.79 32.82 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2021 年 6 月 18 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期 
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图 1 六氟磷酸锂价格、价差走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 3450 4697 5805 7034 

每股收益 0.14 0.47 0.67 0.86  营业成本 2532 3348 4076 4910 

每股净资产 3.82 4.28 4.95 5.81  毛利率% 26.6% 28.7% 29.8% 30.2% 

每股经营现金流 0.39 0.32 0.68 0.69  营业税金及附加 36 52 58 74 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.0% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 95 160 186 232 

P/E 117.02 34.37 24.09 18.64  营业费用率% 2.7% 3.4% 3.2% 3.3% 

P/B 4.20 3.74 3.24 2.76  管理费用 436 587 708 869 

P/S 4.07 2.99 2.42 2.00  管理费用率% 12.6% 12.5% 12.2% 12.4% 

EV/EBITDA 23.09 25.49 19.97 16.85  EBIT 235 406 590 728 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 140 138 144 140 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.0% 2.9% 2.5% 2.0% 

毛利率 26.6% 28.7% 29.8% 30.2%  资产减值损失 -166 0 0 0 

净利润率 3.5% 8.7% 10.0% 10.7%  投资收益 124 169 209 253 

净资产收益率 3.6% 10.9% 13.4% 14.8%  营业利润 103 522 744 959 

资产回报率 1.5% 4.7% 6.0% 6.9%  营业外收支 -7 -5 -6 -6 

投资回报率 3.2% 4.9% 6.7% 7.5%  利润总额 95 517 737 953 

盈利增长（%）      EBITDA 503 639 810 956 

营业收入增长率 0.6% 36.1% 23.6% 21.2%  所得税 18 96 136 176 

EBIT 增长率 -36.0% 72.9% 45.3% 23.4%  有效所得税率% 18.4% 18.5% 18.5% 18.5% 

净利润增长率 -55.8% 240.4% 42.7% 29.2%  少数股东损益 -42 13 18 23 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 120 409 583 753 

资产负债率 55.2% 55.4% 53.5% 51.4%       

流动比率 0.87 0.88 0.94 1.00       

速动比率 0.57 0.55 0.56 0.59  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.18 0.15 0.15 0.14  货币资金 554 567 583 608 

经营效率指标      应收账款及应收票据 715 1000 1171 1458 

应收帐款周转天数 75.68 75.54 72.90 74.71  存货 791 982 1224 1483 

存货周转天数 114.01 107.03 109.63 110.22  其它流动资产 661 698 780 864 

总资产周转率 0.45 0.54 0.60 0.65  流动资产合计 2722 3248 3758 4414 

固定资产周转率 1.62 2.06 2.41 2.78  长期股权投资 166 166 166 166 

      固定资产 2136 2275 2413 2527 

      在建工程 1081 1332 1587 1956 

      无形资产 465 658 680 717 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 5024 5489 5904 6425 

净利润 120 409 583 753  资产总计 7745 8737 9662 10839 

少数股东损益 -42 13 18 23  短期借款 1413 1722 1630 1581 

非现金支出 447 233 220 228  应付票据及应付账款 1183 1332 1715 2105 

非经营收益 -76 -126 -148 -216  预收账款 0 95 75 77 

营运资金变动 -103 -251 -78 -182  其它流动负债 522 540 593 649 

经营活动现金流 345 277 594 607  流动负债合计 3118 3689 4013 4413 

资产 -1105 -663 -612 -705  长期借款 795 795 795 795 

投资 96 0 0 0  其它长期负债 359 359 359 359 

其他 5 169 209 253  非流动负债合计 1154 1154 1154 1154 

投资活动现金流 -1004 -494 -403 -452  负债总计 4272 4842 5167 5566 

债权募资 3309 309 -92 -49  实收资本 877 877 877 877 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3346 3755 4338 5091 

其他 -2728 -78 -84 -80  少数股东权益 127 140 158 181 

融资活动现金流 586 230 -176 -129  负债和所有者权益合计 7745 8737 9662 10839 

现金净流量 -92 13 15 26       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 18 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃永太科技（002326）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

李智 基础化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 华峰化学,恒力石化,滨化股份,中盐化工,浙江医药,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,双一科技,建龙微纳,玲珑轮胎,皇马

科技,联瑞新材,泛亚微透,山东赫达,确成股份,利安隆,东来技术,合盛硅业,龙蟠科技,七彩化学,浙江龙盛,元力股份,

万润股份,昊华科技,江山股份,双星新材,东华能源,鼎龙股份,三友化工 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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