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基本数据 

2016 年 6 月 20 日  

收盘价(元) 12.08 

总股本(亿股) 1.74 

流通股本(亿股) 1.07 

总市值(亿元) 20.97 

每股净资产(元) 3.20 

PB(倍)  3.8 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 74.65  207.24  310.86  435.20  565.77  

净利润(百万元) 16.38  49.45  79.18  109.07  142.15  

净利润增长率 -468.9% 201.9% 60.1% 37.7% 30.3% 

毛利率 45.4% 38.4% 38.0% 37.5% 37.5% 

净利率 21.9% 23.9% 25.5% 25.1% 25.1% 

EPS(元) 0.09  0.28  0.46  0.63  0.82  

锂电池正极材料生产商。安达科技由传统的磷化工生产企业

转变为新材料制造企业，目前主要业务为磷酸铁锂电池正极材料

磷酸铁锂及其前驱体----磷酸铁的研发、生产及销售。公司取得了

规模化生产磷酸铁和磷酸铁锂的核心技术，能提高动力锂电池的

倍率性、质量稳定性、持续循环性等特性，已成为比亚迪的主要

供应商。 

行业正处快速成长阶段。随着一系列鼓励新能源汽车发展的

政策出台，新能源汽车生产、销售出现爆发性增长。2015 年，全

国新能源汽车产量、销量同比分别增长 330%和 340%。锂离子电

池正极材料产量也快速增长，2014 年产量 9.73 万吨，同比增长

62.17%。在行业大发展背景下，锂离子正极材料生产企业均在大

力研发及扩产。 

产能迅速扩张。2015 年，公司完成了 2 次增发，募集资金 3

亿元，主要用于对磷酸铁和磷酸铁锂项目进行扩产，公司的产能

迅速扩大。目前，公司已经建成的磷酸铁产能 1.5 万吨/年，磷酸

铁锂产能 5000 吨/年。2016 年，公司将进一步扩大产能，产能的

陆续释放将推动业绩增长。 

盈利预测 

预测公司 2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为

0.79 亿元、1.09 亿元，每股收益分别为 0.46 元、0.63 元，2016 年

6 月 20 日收盘价对应于公司 2016、2017 年动态市盈率分别为 26.5

倍、19.2 倍。 

风险提示 

客户集中度较高风险 ，技术路线被替代风险，市场竞争加剧

风险。 

安达科技(830809)       锂电池正极材料生产商，产能迅速扩张 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 
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 锂电池正极材料生产商 

安达科技成立于 1996 年，公司以科技创新为驱动力实现产品的转型升级，

由传统的磷化工生产企业变为新材料制造企业，目前主要业务为磷酸铁锂电池

正极材料磷酸铁锂及其前驱体----磷酸铁的研发、生产及销售。 

磷酸铁锂材料和磷酸铁锂电池是未来混合动力汽车行业发展的主要方向，

公司通过紧跟动力电池发展动向，取得了规模化生产磷酸铁和磷酸铁锂的核心

技术，能提高动力锂电池的倍率性、质量稳定性、持续循环性等特性。凭借独

特的生产工艺，公司成为比亚迪磷酸铁的主要供应商，比亚迪是国内动力磷酸

铁锂电池规模化生产的技术企业，处于领先地位。 

图表 1  安达科技主要产品 

产品类型 应用领域 量产时间 技术路线 

磷酸铁 
动力锂电池正极材料 ----磷酸铁 

锂的生产、磷酸铁锂电池 
2010.10 - 

磷酸铁锂 

A0 工具电池、电动自行车电池 2012.09 
磷酸铁和碳酸锂的固

相法合成 

A1 
工具电池、电动自行车电池、汽车

电池、储能电站 
2012.06 

磷酸铁和碳酸锂的固

相法合成 

A2 纯电动车电池、双 模电动车电池 2012.06 
磷酸铁和碳酸锂的固

相法合成 

A3 纯电动车电池、双 模电动车电池 2013.05 - 

A4 纯电动车电池、双 模电动车电池 暂未量产 - 

   资料来源：公开转让说明书 

公司目前主要为比亚迪、合肥国轩、中航锂电提供磷酸铁锂、磷酸铁等锂

离子电池正极材料或其前驱体。 

公司控股股东、实际控制人为刘建波家族（包括刘国安、刘建波、朱荣华、

李忠四人，其中刘国安为刘建波之父，朱荣华为刘建波之母，李忠为刘建波之

妻），持股比例为 37.93%。其中刘国安持股比例为 21.09%，朱荣华持股比例为

3.11%，刘建波持股比例为 10.10%，李忠持持股比例为 3.63%。 

刘建波，1969 年出生，本科学历。现任公司董事长、总经理，贵州开阳上

达磷化工有限公司董事，开阳龙水磷矿董事长，北京中通博纳国际贸易有限责

任公司董事长。 
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 行业正处快速增长阶段 

 新能源汽车产销处于爆发增长阶段 

图表 2  2011-2015 年新能源汽车产量和销量 

 

数据来源：汽车工业协会 

随着一系列鼓励新能源汽车发展的政策出台，新能源汽车生产、销售出现

爆发性增长。 

根据汽车工业协会数据，2015 年，全国新能源汽车产量达 34.05 万辆，销

量 33.11 万辆，同比分别增长 330%和 340%。在销量剧增的带动下，整个产业

链逐渐走向成熟，为新能源汽车的快速发展奠定了良好基础。 

图表 3  主要新能源汽车产业政策 

政策 发展目标 

《节能与新能源汽车产业发

展规（2012-2020 年）》 

到 2020 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车生产能力达 200 万辆、累计

产销量超过 500 万辆，燃料电池汽车、车用氢能源产业与国际同步发展； 

加快研制动力电池正负极、隔膜、电解质等关键材料，2020 年，新能源汽车、

动力电池及关键零部件技术整体上达到国际先进水平。 

《政府机关及公共机构购买

新能源汽车实施方案》 

2014-2016 年，中央国家机关以及纳入相关备案范围的新能源汽车推广应用

城市的政府机关及公共机构购买的新能源汽车占当年配备更新总量的比例

不低于 30%，以后逐年提高； 

各省（区、市）其他政府机关及公共机构，2014 年购买的新能源汽车占当年

配备更新总量的比例不低于 10%；2015 年不低于 20%；2016 年不低于 30%，

以后逐年提高。 

《国务院办公厅关于加快电

动汽车充电基础设施建设的

指导意见》 

到 2020 年，基本建成适度超前、车桩相随、智能高效的充电基础设施体系，

满足超过 500 万辆电动汽车的充电需求； 

充分利用高速公路服务区停车位建设城际快充站，到 2020 年初步形成覆盖

大部分主要城市的城际快充网络，满足电动汽车城际、省际出行需求。 

资料来源：中国政府网 

2015 年 9 月，国务院办公厅印发《国务院办公厅关于加快电动汽车充电基

础设施建设的指导意见》，要求各地方政府 2016 年 3 月底前发布充电基础设施

专项规划，制定出台充电基础设施建设运营管理办法。 
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 锂离子电池正极材料产量快速增长 

随着国内电动汽车产业的爆发性增长，动力锂电池以及上游核心材料产业

迎来数倍的成长空间。 

图表 4  锂离子电池正极材料产量 

 
数据来源：choice 

受益于电动汽车的发展，锂离子电池正极材料产量也快速增长，2014 年产

量 9.73 万吨，同比增长 62.17%。 

锂电池产业链中，市场容量大、附加值高的是正极材料，占锂电池成本的

30%以上。锂电池正极材料市场可以细分为钴酸锂、三元材料、锰酸锂、磷酸

铁锂材料。当前锰酸锂+三元材料、磷酸铁锂是目前全球动力电池领域和超大

容量电源的两种主流技术方向。 

图表 5  锂电池正极材料主要类型 

材料类型 性能特征 趋势 

钴酸锂 

循环次数较低，晶体结构热稳定性

差，存在较大安全隐患，适宜做小型

电池。 

在全球市场的新建、拟建项目逐年降

低，市场占有率有所下滑，产业进入萎

缩期。 

三元材料 

锰酸锂 
性能方面优于钴酸锂 目前主流技术方向 

磷酸铁锂 
价格低廉、无毒环保、循环次数高、

倍率性高 
目前主流技术方向 

资料来源：公开转让说明书 

磷酸铁锂材料的增量市场主要来自于储能电池、动力电池、新能源汽车和

传统铅酸电池的替代，其中新能源汽车的需求占比大。 

国内锂电池厂商比亚迪在锂离子电池和镍电池市场保持全球领导地位，在

二次充电电池领域，比亚迪开发了高度安全的磷酸铁锂电池应用于电动汽车，

解决了电动汽车电池在安全性和循环寿命方面的全球性难题。比亚迪未来将进

一步加大磷酸铁锂电池的研发和产业化力度，进一步降低生产成本并广泛应用

于电动汽车、储能电站等领域。 
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 正极材料企业纷纷扩产 

图表 6  主要锂电池正极材料生产企业简况 

企业 主要业务 经营计划 

中国宝安 

高新技术业 

生物医药业 

房地产 

正在天津开展磷酸铁锂扩产建设，预计 2016 年上半年投产； 

加快推进磷酸铁锂产线扩产，加快球形 LFP(新一代磷酸铁锂)的市场推广。 

中信国安 

信息产业 

高新材料 

房地产 

动力电池产已广泛应用于国内新能源商用车领域，在新能源客车用动力电池

领域占据较大的市场份额； 

加快锂电池正极材料新产品研发，3 年内陆续研发出一系列新型产品。 

杉杉能源 

钴酸锂、镍钴锰

三元正极材料、

锰酸锂等 

未来三年在宁夏、宁乡分期投入近 20 亿元资金，形成近 6 万吨的产能增长，

实现产销 30%以上的复合增长率； 

主要投资方向集中于高端 LCO、动力用 NCM、NCA、高镍等复合材料的生

产及经营。 

资料来源：各公司年报 

国内主要锂电池正极材料生产企业多数是从其它行业进入，在行业大发展

背景下，均在大力研发及扩产。 

 下游领先企业主要供应商，拥有核心技术 

 产品多项指标已达国内先进水平 

公司依托多年的磷酸盐生产经验，不断积累自身工艺技术、流程改良及设

备改造， 形成一系列成熟的技术和工艺诀窍。公司从 2009 年开始研究磷酸铁、

磷酸铁锂的生产技术和工艺，取得了高纯度纳米磷酸铁、高压实密度磷酸铁、

原材料技术配比等多项产品技术和标准。公司磷酸铁属于三维纳米级标准产品，

铁磷比达了 0.99-1，且产品的一致性高，磷酸铁锂产品经主要客户的测评显示，

多项技术指标已达到国内先进水平。 

比亚迪是国内动力磷酸铁锂电池规模化生产的技术企业，处于领先地位，

公司已成为比亚迪主要供应商。 

 强大的技术研发能力 

公司拥有一支经验丰富的研发团队，具备从磷酸到前驱体到正极材料的深

厚研发经验。公司通过自主创新，建立了新型锂电材料的研发体系，涵盖从磷

酸、食品级磷酸、 磷酸铁、磷酸铁锂的生产技术和工艺研发。公司坚实的研发

基础和研发体系，有利于公司的技术研发，确保公司在锂电池正极材料领域的

技术优势。同时，公司在进一步开发磷酸盐材料包括磷酸锰锂等新材料方做了

一定的技术储备。 

公司核心技术人员具有较高的知识理论水平，拥有锂离子电池及其材料的

技术研发和项目管理经历，曾在国内相关技术的领先企业负责过相关项目的研

发、生产建设和管理工作，具备技术成果转化和项目运营管理经验。总工程师

先雪峰毕业于清华大学，至今一直从事锂离子电池及其材料的研发工作，曾供

职于比亚迪并担任比亚迪生产部经理、研究部经理、副厂长等职位，负责过锂
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离子电池电解液、磷酸铁锂、石墨、锂离子电池等项目的研发和生产建设工作

包括，技术积累丰厚。 

 产能迅速扩大，2016 年新签大单 

 2015 年收入利润迅猛增长 

图表 7  2012-2015 年安达科技收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

由于实施业务的存续分立，公司经营业绩出现较大波动。2012-2015 年收

入年均复合增长率 3.2%，净利润年均复合增长率 92.1%。 

2015 年，公司实现营业收入 2.07 亿元，同比增长 177.63%，因为年内公司

募投项目陆续建成投产，磷酸铁产品尤其是磷酸铁锂产品销售数量增加导致营

业收入增加。 

随着公司产能的增加，单位产品的固定资产折旧大幅减少，同时公司加强

内部管理，使净利润增长幅度超过了营业收入的增长幅度。全年实现净利润

4945.16 万元，同比增长 201.88%。 

图表 8  2012-2015 年安达科技利润率及费用率情况 

 
数据来源：choice 
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由于经营波动，近几年公司各项利润率指标都出现较大幅度的波动。费用

率中管理费用率变动较大，主要因为营业收入出现较大波动，而管理费用与其

正相关性不太大。 

2015 年，磷酸铁锂的主要原材料之一碳酸锂的价格较上年大幅增加，使公

司营业成本较上年增加 213.22%，增加幅度超过了营业收入的增加幅度，公司

销售毛利率出现明显下滑。 

图表 9  2013-2015 年安达科技收入构成 

 
数据来源：choice 

公司以 2013 年 9 月 30 日为基准日实施了存续分立，将黄磷、磷矿石等传

统的磷化工业务分立出去，所以 2014 年公司收入构成为磷酸铁和磷酸铁锂销售

收入；2015 年，公司使用募集资金加大了磷酸铁锂生产线的扩建进度，磷酸铁

锂产品迅速量产，加之其单价较磷酸铁产品高，其收入占比迅速提升。 

2015 度，磷酸铁产品完成销售收入 1.16 亿元，同比增长 63.64%，占全部

营业收入的比重为 56.20%；磷酸铁锂产品完成销售收入 9077.51 万元，同比增

长 2513.96%，占全部营业收入的比重为 43.80%。 

图表 10  2015 年安达科技销售收入客户构成 

 
资料来源：公司年报 

2015 年，公司前 5 大客户的销售额占营业收入比例为 99.91%。第一大客

户比亚迪占公司营业收入的比例在 95%以上，客户集中度处于较高水平。公司

正通过加快新产品和新客户的开发，加深与其它锂电池厂商的合作来降低对单

一客户的重大依赖。但是，比亚迪在行业内的龙头地位决定了短期内仍然为公

司的重要客户。 
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 2015 年两次增发进行扩产，2016 年继续扩大产能 

2015 年，公司完成了 2 次增发，募集资金 35545 万元，部分偿还银行借款，

主要用于对磷酸铁和磷酸铁锂项目进行扩产。随着募集资金的使用，公司磷酸

铁和磷酸铁锂生产线扩建进度也突飞猛进，公司的产能迅速扩大。至 2015 年末，

项目扩建正稳步推进并发挥了一定的经济效益。 

目前，公司已经建成的磷酸铁产能 1.5 万吨/年，磷酸铁锂产能 5000 吨/年。

2016 年，公司将进一步扩大产能，随着产能的陆续释放，公司未来的盈利能力

也将得到大幅的提升。 

 与合肥国轩签订重大合同 

公司 2016 年 3 月公告称，与合肥国轩电池材料有限公司签订采购合同，合

肥国轩向公司采购电池级磷酸铁，金额合计人民币 7400 万元。此次合同金额占

公司 2015 年营业收入的 35.7%，合同的履行将对公司 2016 年业绩产生积极影

响。 

2015 年，合肥国轩是公司第二大客户，销售金额仅 341.67 万元。 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为 0.79 亿元、1.09 亿元，每股

收益分别为 0.46 元、0.63 元，2016 年 6 月 20 日收盘价对应于公司 2016、2017

年动态市盈率分别为 26.5 倍、19.2 倍。 

图表 11  安达科技盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 74.65  207.24  310.86  435.20  565.77  

净利润(百万元) 16.38  49.45  79.18  109.07  142.15  

净利润增长率 -468.9% 201.9% 60.1% 37.7% 30.3% 

毛利率 45.4% 38.4% 38.0% 37.5% 37.5% 

净利率 21.9% 23.9% 25.5% 25.1% 25.1% 

EPS(元) 0.09  0.28  0.46  0.63  0.82  
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