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锂电负极核心企业，客户拓展顺利 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 国内先进负极企业，过去四年收入高增。翔丰华是国内先进的锂电池负极材

料供应商。受益于新能源汽车旺盛需求，公司收入亦实现快速增长。16-19

年公司收入由 2.37 亿元增至 6.46 亿元，复合增速 39.72%；毛利率由 39.0%

降至 22.0%，16-18 年毛利率下滑，19 年公司毛利率趋稳。16-19 年公司归

母净利润分别由 0.40 亿元增至 0.62 亿元，复合增速 15.38%。 

 过去三年销量高增长，售价略有下降。随着国内新能源汽车销量的增长，翔

丰华进入快速发展阶段。17-19 年公司天然石墨产能分别为 3750 吨、3860

吨、3780 吨，产量分别为 2780 吨、4191 吨、3436 吨；销量分别为 2888

吨、4234 吨、2926 吨。17-19 年公司人造石墨产能分别为 6220 吨、9011

吨、15350 吨，产量分别为 7023 吨、9781 吨、14334 吨；销量分别为 6737

吨、9529 吨、13313 吨。根据公司招股说明书（注册稿）数据，公司 17-19

年人造石墨销售单价分别为 4.27 万元/吨、5.15 万元/吨、4.23 万元/吨；天然

石墨销售价格分别为 2.59 万元/吨、2.42 万元/吨、2.60 万元/吨。 

 客户资源丰富，覆盖全球一线品牌。19 年公司第一大客户为比亚迪，占比

40.6%；公司在维护老客户基础上，大力度开发国外内潜力客户，尽快促成

与国际大客户的合作。17 年 8 月，公司已通过宁德时代产品认证，并小批量

供货 130 多吨，18 年 10 月，供货量出现较快放量。18 年，公司已通过 LG

化学认证测试，19 年 10 月 29 日，公司获得了 LG 化学产品验收通过的审批

通知，公司供应的天然石墨产品被 LG 化学应用于特斯拉上海工厂项目，成

为特斯拉上海工厂的间接供应商。20 年 4 月，公司正式成为三星 SDI 的合格

供应商，三星 SDI 从 20 年 6 月起小规模采购公司产品用于试生产和调试，

预计于 20 年 12 月起批量采购进行正式生产。目前公司正与松下等国际知名

电池制造商开展合作协商和相关认证。 

 产品具备竞争力，行业地位较强。从产品结构上看，翔丰华同时拥有天然石

墨和人造石墨两大品类，产品、产能和技术储备更为均衡，更能适应多变的

市场需求。根据 LG 化学 20 年的排产计划，预计 20 全年天然石墨产品需求

量约为 9400 吨。从产能扩张上看，2019 年底翔丰华产能为 2 万吨左右，2020

年产能预计为 3 万吨左右。未来随着募投项目 3 万吨产能投产，翔丰华将形

成 6 万吨以上产销规模，营收规模将在 2020 年基础上再增长一倍。 

 给予“优于大市”评级。我们预计公司 20-22 年全面摊薄 EPS 分别为 0.88

元、1.56 元、2.49 元，因 20 年疫情对公司影响较大，我们以 21 年作为业绩

对标年份；参考可比公司估值，我们给予公司 21 年 45-50 倍 PE，对应合理

价值区间 70.20 元至 78.00 元，首次覆盖，给予“优于大市评级”。 

 风险提示。募集项目实施不及预期；公司负极价格及销量不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 600 646 863 1242 1841 

(+/-)YoY(%) 65.3% 7.7% 33.8% 43.9% 48.2% 

净利润(百万元) 62 62 88 156 249 

(+/-)YoY(%) 7.5% 0.2% 42.5% 77.0% 60.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.62 0.88 1.56 2.49 

毛利率(%) 22.1% 22.0% 22.5% 22.7% 22.9% 

净资产收益率(%) 10.4% 9.4% 7.9% 12.3% 16.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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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1. 翔丰华为国内动力电池核心企业 

翔丰华主要从事锂电池负极材料的研发、生产和销售，是国内先进的锂电池负极材

料供应商，主要产品可分为天然石墨和人造石墨两大类，产品应用于包括动力（电动交

通工具，如新能源汽车、电动自行车等）、3C 消费电子和工业储能等锂电池领域。 

1.1 产销提升，收入快速增长 

锂电池主要由正极材料、负极材料、电解液和电池隔膜四部分组成。负极材料主要

影响锂电池的首次效率、循环性能等，负极材料的性能也直接影响锂电池的性能，负极

材料占锂电池总成本不超过 15%。 

公司主要产品可分为天然石墨和人造石墨两大类负极材料，产品应用于包括动力

（电动交通工具，如新能源汽车、电动自行车等）、3C 消费电子和工业储能等锂电池领

域。除石墨类负极材料外，公司开发的非石墨类新型负极材料——硅碳负极材料处于中

试阶段，B 型-二氧化钛、石墨烯等其他新型碳材料产品处于小试阶段。 

近年来，受益于新能源汽车旺盛需求，公司收入亦实现快速增长。16-19 年公司收

入分别为 2.37 亿元、3.63 亿元、6.00 亿元、6.46 亿元，16-19 年复合增速 39.72%；

毛利率分别为 39.0%、30.4%、22.1%、22.0%；16-18 年毛利率持续下滑，19 年公司

毛利率趋稳。 

16-19 年公司归母净利润分别为 0.40 亿元、0.57 亿元、0.62 亿元、0.62 亿元，复

合增速 15.38%；16-19 年公司归母净利率分别为 17.0%、15.8%、10.3%、9.6%；16-19

年净利率水平有所下滑。 

图1 14-19 年翔丰华收入及毛利率情况 
 

 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 14-19 年翔丰华归母净利润及净利率情况 
 

 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

公司主要产品包括天然石墨 DT-1、DT-2 以及 FG360，人造石墨包括 SG345、X6、

X8、X9、X13、HSG 以及硅炭负极产品 SCX420。 

其中天然石墨 DT-1 具有加工性能好，容量高、循环性能优异、性价比高的特点；

DT-2 具有加工性能好，低温性能优越，倍率性能好、性价比高的特点；FG360 具有高

容量、高压实、安全性能好的特点。 

人造石墨 SG345 长寿命、高低温性能好、安全性能好、综合性能优异；X6 具备高

容量、高压实、循环性能优异、安全性能好的特点；X8 与 X9 具备高容，高压实，低反

弹的特点；X13 具备 3C 快充，复合造粒，低膨胀，长循环的特点；HSG 低反弹、高容

量、高压实、循环性能优异。 

硅炭负极材料 SCX420 具备高容量、高倍率、长循环的特点。 
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图3 翔丰华产品展示 

 
资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

天然石墨和人造石墨在指标性能和成本上各有优劣。天然石墨加工性能好、比容量

和压实密度高，而人造石墨在长循环、高低温、高倍率上有优势。各电池厂商根据不同

时期、不同客户对电池性能的不同要求，结合自身电池技术体系，综合能量密度、功率

密度、温度性能、循环寿命、安全性和成本等因素选择制造锂电池的正极材料（钴酸锂、

磷酸铁锂、三元）和负极材料（天然石墨、人造石墨或者复合石墨）。 

14-16 年公司收入的主要来源为天然石墨，占收入的比重分别为 66.6%、69.6%、

61.9%；而 17 年开始人造石墨的收入占比大幅提升至 79.4%，天然石墨收入占比降至

20.6%；19 年公司天然石墨收入占比 11.8%，人造石墨收入占比 87.3%，其他业务收

入占比 1.0%。 

毛利构成上，14-16 年公司毛利润主要由天然石墨贡献，17 年开始人造石墨利润贡

献占比大幅提升。 

图4 14-19 年翔丰华收入构成（百万元） 

 
 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图5 14-19 年翔丰华毛利润构成（百万元） 

 

 
 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

相较于天然石墨，使用人造石墨的电池系统能量密度更高。2016 年 12 月 29 日，

国家发布了《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，从 2017 年 1 月 1

日起实施，首次提出以电池能量密度为一项参考指标进行补贴，使得人造石墨需求大幅

上升。公司积极调整产品结构，增加人造石墨产品供应。 

随着国内新能源汽车销量的增长，翔丰华进入快速发展阶段。17-19 年公司天然石

墨产能分别为 3750 吨、3860 吨、3780 吨，产量分别为 2780 吨、4191 吨、3436 吨；

销量分别为 2888 吨、4234 吨、2926 吨。17-19 年公司人造石墨产能分别为 6220 吨、

9011 吨、15350 吨，产量分别为 7023 吨、9781 吨、14334 吨；销量分别为 6737 吨、
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9529 吨、13313 吨。 

根据公司招股说明书（注册稿）数据，公司 17-19 年人造石墨销售单价分别为 4.27

万元/吨、5.15 万元/吨、4.23 万元/吨；天然石墨销售价格分别为 2.59 万元/吨、2.42 万

元/吨、2.60 万元/吨。 

图6 17-19 年翔丰华天然石墨销量及价格情况 

 

 
 

资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 
 

图7 17-19 年翔丰华人造石墨销量及价格情况 
 

 
 

资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 
 

1.2 客户不断开拓，海内外布局完善 

17 年-19 年，公司前五大客户占主营业务收入的比重分别为 73.1%、81.9%和

68.6%，保持在较高的水平。公司前十大客户的销售占比较高，2017 年度、2018 年度

和 2019 年度前十大客户的销售额占营业收入的比例分别占比为 82.33%、91.23%和

86.05%。主要原因在于：第一客户比亚迪销售占比较高，2017 年度、2018 年度和 2019

年度，公司对比亚迪销售占比分别为 55.46%、62.75%和 40.62%，这与下游动力锂电

池行业集中度较高情况基本吻合，17-19 年比亚迪动力锂电池出货量一直居于行业前两

名。 

从前十大客户销售占比变化来看，除比亚迪外，2017 年度，前十大客户中，公司

对多氟多新能源科技有限公司、安徽益佳通电池有限公司、河南新太行电源股份有限公

司、江西安驰新能源科技有限公司等动力锂电老客户销售增长较快，主要是由于这些客

户受益于新能源行业快速发展，对锂电池负极材料需求大幅增加；2018 年度，前十大

客户中，新增了苏州宇量电池有限公司，同时宁德时代新能源科技股份有限公司、南昌

卡耐新能源有限公司、河南锂动电源有限公司、杭州南都动力科技有限公司等老客户人

造石墨需求增长较快；2019 年度，前十大客户中，新增了深圳格林德能源集团有限公

司、江西格林德能源有限公司、深圳市朗泰沣电子有限公司、东莞市沃泰通新能源有限

公司、LG 化学、乐金化学（南京）信息电子材料有限公司和桑顿新能源科技有限公司，

多氟多新能源科技有限公司、宁德时代新能源科技股份有限公司、安徽益佳通电池有限

公司、河南锂动电源有限公司等老客户的需求超过 2018 年。 

同时，为降低单一客户依赖风险，近年来，随着新能源汽车行业快速增长，公司在

维护老客户基础上，积极加大力度开发国外内潜力大客户，尽快促成与国际大客户的合

作。2017 年 8 月，公司已通过宁德时代产品认证，并小批量供货 130 多吨，2018 年

10 月，供货量出现较快放量。2018 年，公司已通过 LG 化学认证测试，2019 年 11 月

公司已成为 LG 化学合格供应商，开始批量供货。2020 年 4 月，公司正式成为三星 SDI

的合格供应商，三星 SDI 从 2020 年 6 月起小规模采购公司产品用于试生产和调试，预

计于 2020 年 12 月起批量采购进行正式生产。目前公司正与松下等国际知名电池制造

商开展合作协商和相关认证等。 
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表 1 17-19 年翔丰华主要客户及占比 

序号 客户名称 客户类型 销售模式 产品 销量，吨 金额，万元 收入占比，% 

2017 年 

比亚迪 动力 直销 
天然 2660.20 

20119.1 55.5% 
人造 2630.10 

多氟多新能源科技 动力 直销 人造 786.2 2641.4 7.3% 

河南捷源盛新材料科技 动力 经销 人造 565.38 1916.1 5.3% 

安徽益佳通电池有限公司 动力 直销 
天然 99.33 

933.7 2.6% 
人造 91.2 

河南新太行电源股份有限公司 动力 直销 人造 215 906.8 2.5% 

       
 

2018 年 

比亚迪 动力 直销 
天然 4018.83 

37623.7 62.8% 
人造 4687.75 

宁德时代新能源科技 动力 直销 人造 1274.00 4154.3 6.9% 

南昌卡耐新能源有限公司 动力 直销 人造 440.75 2599.3 4.3% 

鹏辉能源 动力 直销 人造 708.58 2864.7 4.8% 

苏州宇量电池有限公司 动力 直销 人造 262 1829.5 3.1% 

       
 

2019 年 

比亚迪 动力 直销 
天然 1332.65 

26221.8 40.6% 
人造 5090.86 

多氟多新能源科技 动力 直销 人造 1475.89 6220.5 9.6% 

宁德时代新能源科技 动力 直销 人造 1571.95 4355.4 6.8% 

朗泰沣 动力 直销 
天然 1.08 

3860.1 6.0% 
人造 777.48 

安徽益佳通电池有限公司 动力 直销 天然 172.55 3602.5 5.6% 

河南锂动电源有限公司 动力 直销 人造 428.62 2834.6 4.4% 

格林德 消费 直销 人造 516.95 2347.9 3.6% 

LG 化学 动力、其他 直销 天然 838.61 2336.2 3.6% 

桑顿新能源科技有限公司 动力 直销 人造 384.2 2063.1 3.2% 

中山天贸电池有限公司 消费 直销 天然 581.2 1705.2 2.6% 
 

资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

 
 
 公司抓住机遇，积极开拓 LG 化学、三星 SDI 等韩国客户，2019 年 10 月 29 日，

公司获得了 LG 化学产品验收通过的审批通知，公司供应的天然石墨产品被 LG 化学应

用于特斯拉上海工厂项目，成为特斯拉上海工厂的间接供应商。2020 年 4 月，公司通

过认证成为三星 SDI 合格供应商，2020 年 6 月开始小批量供货。目前，公司正在积极

接触松下等其他日韩知名锂电企业，为进一步打开日韩市场做准备。 

 

1.3 资产负债情况较好 

截至 19 年末，公司总资产 11.65 亿元，净资产 6.83 亿元，其中货币资金 0.43 亿

元，固定资产 2.51 亿元，在建工程 0.93 亿元。公司负债率较低，有息负债中短期借款

为 0.90 亿元，长期借款为零，资产负债表较好。 

19 年公司经营性现金流有所改善，17-18 年公司经营活动现金流净额分别为-1.10

亿元、-0.55 亿元；19 年为 0.65 亿元，经营性净现金流由负转正。 

 

1.4 董事长周鹏伟及董事钟英浩为实际控制人 

公司的控股股东、实际控制人为周鹏伟、钟英浩。周鹏伟持有翔丰华 15620814 股，

占公司发行后总股本的 15.62%；钟英浩持有翔丰华 6439669 股，占公司发行后总股本
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的 8.21%，两者合计持有公司 23.83%的股权。 

表 2 公司发行后股权结构图 

排名 股东名称 持股数量(股) 占发行后总股本比例(%) 股本性质 

1 周鹏伟 15620814 15.6200  个人股 

2 北京启迪汇德创业投资有限公司 8207981 8.2100  境内法人股 

3 常州武岳峰创业投资合伙企业(有限合伙) 7987392 7.9900  境内法人股 

4 钟英浩 6439669 6.4400  个人股 

5 深圳市点石创业投资合伙企业(有限合伙) 6418458 6.4200  境内法人股 

6 前海股权投资基金(有限合伙) 5000000 5.0000  境内法人股 

7 众诚致远(深圳)创业投资合伙企业(有限合伙) 2699913 2.7000  境内法人股 

8 雷萍 2564994 2.5600  个人股 

9 北京启明智博投资中心(有限合伙) 2500000 2.5000  境内法人股 

10 嘉兴浙华武岳峰投资合伙企业(有限合伙) 2399979 2.4000  境内法人股 

 合计 59839200 59.8400   
 

资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

公司实际控制人简历如下： 

周鹏伟先生，1981 年 4 月出生，中国籍，无境外永久居留权。2005 年 1 月毕业于

清华大学材料科学与工程专业，硕士学历。2005 年 2 月至 2010 年 6 月，就职于宇阳

（控股）集团有限公司，担任研发中心总经理；2010 年 10 月至 2016 年 6 月，就职于

翔丰华有限，历任总经理、董事；2012 年 3 月至 2017 年 3 月，任东莞翔丰华执行董

事、经理；2015 年 5 月至今，任福建翔丰华执行董事；2016 年 6 月至 2017 年 3 月，

任公司董事长、总经理；2017 年 4 月至今，任公司董事长。 

钟英浩女士，1972 年 4 月出生，中国籍，无境外永久居留权。2012 年 6 月毕业于

兰州大学工商管理专业，硕士学历。1997 年 5 月至 2005 年 4 月，就职于联合证券有

限责任公司，担任人力资源部项目经理；2005 年 5 月至 2010 年 10 月，就职于东港实

业发展（深圳）有限公司，担任行政人事部经理；2010 年 10 月至 2016 年 6 月，就职

于翔丰华有限，历任执行董事、董事长、董事；2016 年 6 月至今，任翔丰华董事。 

公司高级管理人员简历如下： 

赵东辉先生，1984 年 10 月出生，中国籍，无境外永久居留权。2009 年 7 月毕业

于河南大学材料物理与化学专业，河南大学和中科院上海硅酸盐研究所联合培养学习，

硕士学历。2009 年 7 月至 2010 年 10 月，就职于宇阳（控股）集团有限公司，担任项

目开发负责人；2010 年 10 月至 2016 年 6 月，就职于翔丰华有限，历任技术部经理、

品质部经理；2016 年 6 月至 2017 年 3 月，任公司副总经理；2017 年 3 月至今，任公

司总经理。 

滕克军先生，1978 年 7 月出生，中国籍，无境外永久居留权。2004 年 7 月毕业于

山东科技大学数学与应用数学专业，本科学历。2005 年 6 月至 2011 年 5 月，就职于宇

阳（控股）集团有限公司，担任副厂长；2011 年 6 月至 2012 年 1 月，就职于苏州恒泰

金属制品有限公司，担任副厂长；2012 年 2 月至 2016 年 6 月，就职于翔丰华有限，

任项目经理；2016 年 6 月至 2017 年 5 月，任公司项目经理；2017 年 6 月至今，任公

司副总经理、制造总监。 

李鹏超先生，1984 年 8 月出生，中国籍，无境外永久居留权。2006 年 7 月毕业于

华中科技大学，本科学历。2006 年 8 月至 2008 年 3 月，就职于武汉缘来文化传播有

限公司，担任研发工程师；2008 年 4 月至 2010 年 12 月，就职于赛尔网络有限公司，

担任销售经理；2011 年 1 月至 2013 年 12 月，就职于北京希尔信息技术有限公司，担

任区域销售总监；2014 年 1 月至 2014 年 5 月，就职于北京易普拉格科技股份有限公

司，担任销售总监；2014 年 6 月至 2016 年 6 月，就职于翔丰华有限，任销售经理；

2016 年 6 月至 2017 年 5 月，任公司销售经理；2017 年 6 月至今，任公司副总经理、

销售总监。 
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宋宏芳先生，男，1988 年 6 月出生，中国籍，无境外永久居留权。2013 年 7 月毕

业于重庆大学，硕士学历。2013 年 7 月至 2016 年 6 月，就职于翔丰华有限，任技术

部经理；2016 年 6 月至 2017 年 5 月，任公司技术部经理；2017 年 6 月至今，任公司

副总经理、技术总监。 

17-19 年年末翔丰华员工人数分别为 284 人、347 人、427 人，人数逐年增加。截

至 19 年年末，公司管理及行政人员 39 人，生产人员 224 人，销售人员 10 人，技术及

研发人员 146 人，采购人员 8 人。 

17-19 年公司研发投入金额分别为 1632 万元、2070 万元、2693 万元，占收入的

比例分别为 4.50%、3.45%、4.17%；公司研发投入逐年增加。 

 

2. 新能源汽车大发展，负极行业空间较大 

2.1 中国新能源汽车大发展，动力电池需求提升 

2014 年以来，随着免购臵税的落实及全国推广实施、多地政府实行限牌限购但对新

能源汽车特开“绿色通道”及配套设施的不断增加，新能源汽车在私人领域的推广度及

接受程度快速上升，我国新能源汽车产销量突飞猛进。根据中国汽车工业协会统计，2016

年、2017 年和 2018 年，我国新能源汽车销量分别为 51.7 万辆、77.7 万辆和 125.60 万

辆，分别较上一期同比增长 51.84%、50.29%和 61.70%，呈现出高速增长态势。2019

年新能源汽车累计实现销量 120.60 万辆，受补贴退坡的影响同比下降 4%。2020 年 1-5

月，受疫情影响新能源汽车累计销量为 28.9 万辆，同比下降 38.7%，降幅比 1-4 月收窄

5.1%；2020 年 6 月，新能源汽车销量为 10.4 万辆，环比增长 26.83%，同比下降 31.58%。

随着国内疫情防控形势持续好转，新能源汽车销量也将逐步恢复到正常水平。 

图8 2016-2019 年中国新能源汽车销量（万辆） 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

 

我们认为，由于新能源乘用车的结构性升级以及原级别车型的换代，单车带电量大

幅提升。我们根据中汽协所公布的新能源汽车销量数据，根据高工锂电所公布的动力电

池装机数据测算得到单车动力电池带电量，如图 9 所示：2017 年纯电动乘用车单车平均

带电量 27kwh，18 年上半年显著提升；18 年 4、5 月份平均单车带电量分别为 35.2kwh，

33.0kwh，进入下半年过渡期之后单车带电量明显提升至 40Kwh 以上，18 年全年平均

在 39.3Kwh，19 年全球单车带电量均值增至 47.15Kwh，2020 年继续上升至 50kwh 以

上。 
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图9 2017-2020 年纯电动乘用车测算的单车带电量（kwh/辆） 

 

 

资料来源：高工锂电，中汽协，海通证券研究所测算 

我们认为由于新能源汽车产销量的快速增长以及单车带电量的提升，使得动力电池

销量有所增加，根据高工锂电数据，18 年国内动力电池装机量 57.07Gwh，同比增长

56.67%，19 年动力电池装机 62.01Gwh，同比增长 8.65%。 

表 3 15-19 年动力电池装机量及同比增速（Mwh） 

月份 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

1 月 227 554 106 1306 4976 

2 月 154 345 225 1025 2242 

3 月 407 983 937 2077 5074 

4 月 324 1667 933 3760 5406 

5 月 560 1476 1437 4536 5669 

6 月 784 1943 2162 2917 6592 

7 月 897 1288 2601 3338 4696 

8 月 754 1675 2902 4169 3443 

9 月 1336 2233 3433 5723 3944 

10 月 2270 1894 2923 5927 4069 

11 月 2887 5733 6964 8915 6287 

12 月 4979 8177 11807 13382 9613 

全年，Mwh 15577 27968 36429 57074 62010 

同比增速，% 
 

79.54% 30.25% 56.67% 8.65% 
 

资料来源：高工锂电，海通证券研究所 

 
 
 2.2 全球预期新能源汽车高增，负极空间较大 

除中国外，为推动新能源汽车发展，其他各国相继出台新能源汽车支持政策，包括

购车补贴、税收优惠、积分政策等，新能源汽车政策营造了新能源时代下的全球新环境，

新能源汽车全球化的趋势已经来临。一些国家为抢占新一轮产业制高点已经制定了停止

生产销售传统能源汽车的时间表。英国和法国宣布将在 2040 年全面禁售燃油车；德国

将在 2030 年后禁售传统内燃机汽车；荷兰和挪威将在 2025 年禁售燃油车；印度将在

2030 年全面禁售燃油车。 

根据招股书援引彭博社发布的《2018 电动汽车展望》预测，全球电动汽车的销量将
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从 2017 年的 110 万辆上升到 2025 年的 1100 万辆，并且随后在 2030 年增至 3000 万

辆，中国将主导这一转变，2025 年电动汽车占中国所有乘用车销量的 19%，中国电动

汽车市场的销售额将占到全球电动汽车市场的近 50%；欧洲仅次于中国，占全球电动汽

车市场销售额的 14%，美国排名第三，占 11%。到 2040 年，全球预计将售出约 6000

万辆电动车，相当于全球轻型汽车市场的 55%；电动汽车保有量达到 5.59 亿辆，占所

有类型汽车保有量的 33%。 

图10 2015 年至 2040 年全球轻型汽车年销量及预测（单位：百万辆） 

 
资料来源：招股说明书（注册稿），彭博社《2018 电动汽车展望》，海通证券研究所 

我国负极材料产业受益锂电池下游需求增长，近年来产销量逐年提升。根据高工锂

电的统计数据，2017 年我国负极材料出货量达 14.60 万吨，同比增长 23.42%；其中人

造石墨出货量达 10.05 万吨，同比增长 25.16%；天然石墨出货量达 3.68 万吨，同比增

长 15.00%；2018 年我国负极材料出货量为 19.20 万吨，同比增长 29.70%；其中人造

石墨出货量达 13.30 万吨，同比增长 32.74%；天然石墨出货量达 4.58 万吨，同比增长

19.00%。2019 年我国内负极材料出货量为 26.5 万吨，大幅增长重要原因之一是海外

需求量的拉动。根据鑫椤资讯（ICC）统计，2019 年松下、三星 SDI、LG 化学等动力

电池企业对中国负极材料采购量达到一个新高点。受新能源汽车财政补贴政策调整影

响，近两年来负极材料中人造石墨出货量占比达到七成左右。 

图11 2013-2019 年我国锂电负极材料出货量（万吨） 

 
资料来源：招股说明书（注册稿），GGII，海通证券研究所 

 

3. 翔丰华或将充分受益锂电行业大发展 

3.1 2019 年翔丰华国内负极市占率 5% 

目前，全球锂电池负极材料的行业集中度非常高，主要集中在中国与日韩。2000

年之前日本负极供应占全球 95%以上，随着中国实现技术突破，并建立成本优势，中国
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/日本出货占比从 2000 年的 4%/95%，变化为 2018 年的 66%/30%，2019 年中国负极

材料全球占比进一步上升至 81%。 

从出货量看，根据高工锂电统计数据，2018 年，负极材料三大企业仍占居第一线

梯队位臵，但市场占有率较上年略有下降，合计为 57.3%。2018 年第二梯队企业竞争

激烈，凯金能源、翔丰华出货量增长明显，在第二梯队中分别占据行业第四、第五名位

臵。根据高工锂电统计，2019 年，国内负极材料行业出货量前六名的企业为贝特瑞、

杉杉股份、璞泰来、凯金能源、中科电气和翔丰华。 

表 4 2019 年中国负极企业前八名及市占率 

序号 企业 市占率，% 

1 贝特瑞 17% 

2 杉杉股份 13% 

3 璞泰来 13% 

4 凯金能源 12% 

5 中科电气 5% 

6 翔丰华 5% 

7 尚太科技 4% 

8 江西正拓 3% 
 

资料来源：招股说明书（注册稿），高工锂电，海通证券研究所 

 
 
  

3.2 公司在负极领域客户较为优质，竞争力较强 

从收入规模上看，翔丰华营业收入规模市场排名居第 5-6 位。预计未来三年，随着

“大客户”战略落实，产能逐步释放和产品结构的优化，翔丰华在锂电池负极材料行业

的市场占有率及行业地位将得到进一步提升，具体理由如下： 

1）负极材料行业集中高，前八大负极材料厂商与下游前十大动力锂电厂商已建立

了较为深度的业务合作关系，行业新进入者短期内难以撼动目前的市场竞争格局。目前，

贝特瑞主要合作对象为松下、三星等日韩客户，杉杉股份主要合作对象为宁德时代、三

星等，璞泰来主要合作对象为 ATL、宁德时代等，凯金能源主要合作对象为宁德时代、

孚能科技等，翔丰华主要合作对象为比亚迪、LG 化学、宁德时代等。 

2）从客户结构上看，翔丰华未来增长潜力较大。行业前三大负极材料厂已与下游

动力锂电厂商建立较为广泛的业务合作关系，未来销售增量主要来自合作伙伴的新增产

能。17-19 年，翔丰华销售增长主要来自比亚迪的产能扩张，未来除满足比亚迪供货外，

翔丰华对 LG 化学、宁德时代等供货会放量，客户结构会更优化，销售增长潜力较大。 

3）从产品结构上看，翔丰华同时拥有天然石墨和人造石墨两大品类，产品、产能

和技术储备更为均衡，更能适应多变的市场需求。2017 年，因财政补贴政策调整，人

造石墨需求旺盛，导致各大负极材料厂商人造石墨产能短缺，供给紧张，以人造石墨为

主的杉杉股份、璞泰来和凯金能源增长较快，翔丰华积极调整产品结构也获得较快发展。

2019 年，随着补贴退坡加快，市场更加注重动力锂电池的成本、安全，天然石墨低成

本优势显现，天然石墨搭配的磷酸铁锂装机量明显回升。因此，2020 年翔丰华天然石

墨出货量将会明显回升，除比亚迪外，根据 LG 化学 2020 年的排产计划，预计 2020

全年天然石墨产品需求量约为 9400 吨。 

4）从产能扩张上看，2019 年底翔丰华产能为 2 万吨左右，2020 年产能预计为 3

万吨左右。未来随着募投项目 3 万吨产能投产，翔丰华将形成 6 万吨以上产销规模，营

收规模将在 2020 年基础上再增长一倍。 

 

4. IPO 融资扩建 3 万吨高端石墨负极项目 
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募投项目。公司本次向社会公开发行人民币普通股（A 股）2500 万股，相当于发

行后总股本的 25%。扣除发行费用后的募集资金净额全部用于公司主营业务相关的固定

资产投资项目。 

表 5 募投项目明细 

 项目名称 投资总额（万元） 募集资金投入金额（万元） 

 30000 吨高端石墨负极材料生产基地建设项目 54815.4 50000 
 

资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

 
 
  

5. 盈利预测与估值 

翔丰华为国内锂电池负极核心企业，其产品品质优异，我们认为公司将受益于新能

源汽车行业的快速增长，负极产品产销显著提升。 

我们预计公司 20-22 年全面摊薄 EPS 分别为 0.88 元、1.56 元、2.49 元，因 20 年

疫情对公司影响较大，我们以 21 年作为业绩对标年份；参考可比公司估值，我们给予

公司 21 年 45-50 倍 PE，对应合理价值区间 70.20 元至 78.00 元，首次覆盖，给予“优

于大市评级”。 

我们预计公司 20-22 年全面摊薄每股净资产分别为 11.10 元、12.66 元、15.15 元，

上述合理价值区间对应 21 年 PB 为 5.55 倍-6.16 倍，低于可比公司 21 年平均 PB 估值

水平。 

表 6 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

EPS（元） PE（倍）  PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E  2021E  

300750.SZ 宁德时代 6206.42  1.96  2.26  3.01  135.93  117.89  88.51   10.58 

300750.SZ 亿纬锂能 1184.13  0.83  1.07  1.49  75.53  58.59  42.07   9.68 

002594.SZ 比亚迪 904.43  0.97  1.32  1.82  106.29  78.11  56.65   11.94 

603659.SH 璞泰来 496.46  1.50  1.81  2.54  76.05  63.02  44.91   9.50 

均值      98.45  79.40  58.04   10.42  10.57 

注：收盘价为 2020 年 11 月 6 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
0.00 0.53 0.84 1.25 0.00 0.00 0.00 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃翔丰华（300890）15 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

我们以公司 21 年人造石墨负极材料价格及销量两大维度进行归母净利润的敏感性

分析，假设 21 年人造石墨负极销量从 1.5 万吨递增至 2.5 万吨，假设人造石墨负极价格

从 3.6 万元/吨到 4.4 万元/吨，对应 21 年公司归母净利润从 0.57 亿元至 2.13 亿元。 

表 7 人造石墨负极产品价格及销量对公司 21 年归母净利润的敏感性分析（百万元） 

    21 年负极价格（万元/吨） 

   3.6 3.7 3.8 3.9 4 4.1 4.2 4.3 4.4 

21 年

人造石

墨负极

销 量

（吨） 

15000 57 69 81 93 105 117 129 141 153 

16000 56 69 82 95 108 120 133 146 159 

17000 56 70 83 97 111 124 138 151 165 

18000 56 70 85 99 113 128 142 157 171 

19000 55 71 86 101 116 131 147 162 177 

20000 55 71 87 103 119 135 151 167 183 

21000 55 71 88 105 122 139 156 172 189 

22000 54 72 89 107 125 142 160 178 195 

23000 54 72 91 109 128 146 164 183 201 

24000 53 73 92 111 130 150 169 188 207 

25000 53 73 93 113 133 153 173 193 213 
 

资料来源：海通证券研究所 

 

我们以公司 21 年天然石墨负极材料价格及销量两大维度进行归母净利润的敏感性

分析，假设 21 年天然石墨负极销量从 1.0 万吨递增至 2.0 万吨，假设人造石墨负极价格

从 2.3 万元/吨到 3.1 万元/吨，对应 21 年公司归母净利润从 1.13 亿元至 2.55 亿元。 

表 8 天然石墨负极产品价格及销量对公司 21 年归母净利润的敏感性分析（百万元） 

    21 年天然负极价格（万元/吨） 

   2.3 2.4 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9 3 3.1 

21 年

天然石

墨负极

销 量

（吨） 

10000 113 121 129 137 145 153 161 169 177 

11000 114 123 132 141 149 158 167 176 185 

12000 115 125 135 144 154 164 173 183 192 

13000 117 127 138 148 158 169 179 190 200 

14000 118 129 141 152 163 174 186 197 208 

15000 120 132 144 156 168 180 192 204 216 

16000 121 134 147 159 172 185 198 211 223 

17000 122 136 150 163 177 190 204 218 231 

18000 124 138 152 167 181 196 210 225 239 

19000 125 140 155 171 186 201 216 232 247 

20000 126 142 158 174 190 206 223 239 255 
 

资料来源：海通证券研究所 

 

 

关键假设： 

1）根据公司招股书，19 年底翔丰华产能为 2 万吨左右，20 年产能预计为 3 万

吨左右。未来随着募投项目 3 万吨产能投产，翔丰华将形成 6 万吨以上产销规模。 

2）根据公司招股书，LG 化学已接到特斯拉上海工厂的订单，翔丰华为其天然石墨

供应商之一，预计 20 年全球 DT-1 产品需求量约 9400 吨；我们假设 20-22 年公司天然

石墨负极总销量分别为 0.8 万吨、1.5 万吨、2.5 万吨，价格为 2.60 万元/吨、2.60 万元

/吨、2.60 万元/吨。 

3）假设 20-22 年公司人造石墨负极销量分别为 1.5 万吨、2.0 万吨、2.8 万吨，价

格分别为 4.23 万元/吨、4.23 万元/吨、4.23 万元/吨。 
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表 9 翔丰华分业务营收预测 

产品 科目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

天然石墨 

产能，吨 
3750 3860 3780 8000 15000 25000 

销量，吨 
2888 4234 2926 8000 15000 25000 

单价，万元/吨 2.59 2.42 2.60 2.60 2.60 2.60 

毛利率，% 
30.5% 14.9% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 

单吨毛利，万元/吨 
0.79 0.36 0.66 0.66 0.66 0.66 

合计成本，万元/吨 1.8 2.06 1.94 1.94 1.94 1.94 

收入，百万元 
74.82 102.52 76.12 208.00 390.00 650.00 

成本，百万元 
51.93 87.07 56.83 155.20 291.00 485.00 

毛利，百万元 22.89 15.46 19.29 52.80 99.00 165.00 

人造石墨 

产能，吨 
6220 9011 15350 15350 20000 30000 

销量，吨 
6737 9529 13313 15350 20000 28000 

单价，万元/吨 4.27 5.15 4.23 4.23 4.23 4.23 

毛利率，% 
30.2% 23.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 

单吨毛利，万元/吨 
1.29 1.21 0.91 0.91 0.91 0.91 

合计成本，万元/吨 2.98 3.94 3.32 3.32 3.32 3.32 

收入，百万元 
287.96 491.03 563.24 649.31 846.00 1184.40 

成本，百万元 
200.55 375.29 442.03 509.62 664.00 929.60 

毛利，百万元 87.41 115.74 121.21 139.69 182.00 254.80 

其他业务收入，百万元  
5.99 6.17 6.17 6.17 6.17 

其他业务毛利润，百万元  
1.48 1.55 1.55 1.55 1.55 

合计收入，百万元 
362.78 599.54 645.53 863.48 1242.17 1840.57 

合计毛利润，百万元 
110.30 132.68 142.05 194.04 282.55 421.35 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

 
 
  

 

6. 风险提示 

募集项目实施不及预期；公司产品价格及销量不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 646 863 1242 1841 

每股收益 0.62 0.88 1.56 2.49  营业成本 503 669 960 1419 

每股净资产 6.55 11.10 12.66 15.15  毛利率% 22.0% 22.5% 22.7% 22.9% 

每股经营现金流 0.65 0.99 0.17 1.08  营业税金及附加 3 3 5 7 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 11 14 19 24 

P/E 108.11  75.86  42.86  26.75   营业费用率% 1.8% 1.6% 1.5% 1.3% 

P/B 10.19  6.01  5.27  4.40   管理费用 20 26 31 37 

P/S 7.75  7.72  5.37  3.62   管理费用率% 3.1% 3.0% 2.5% 2.0% 

EV/EBITDA 0.05  43.44  30.88  20.18   EBIT 81 116 184 298 

股息率% — 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 5 5 7 10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 

毛利率 22.0% 22.5% 22.7% 22.9%  资产减值损失 0 12 1 5 

净利润率 9.6% 10.2% 12.5% 13.5%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 9.4% 7.9% 12.3% 16.5%  营业利润 69 100 177 283 

资产回报率 5.3% 5.0% 7.2% 9.1%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 11.2% 12.0% 12.0% 16.9%  利润总额 68 100 177 283 

盈利增长（%）      EBITDA 100 148 219 332 

营业收入增长率 7.7% 33.8% 43.9% 48.2%  所得税 6 12 21 34 

EBIT 增长率 -1.1% 43.4% 58.5% 61.6%  有效所得税率% 9.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 0.2% 42.5% 77.0% 60.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 62 88 156 249 

资产负债率 44.1% 37.3% 41.4% 44.7%       

流动比率 1.7 2.0 1.5 1.6       

速动比率 1.3 1.6 1.1 1.2  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.6 0.1 0.2  货币资金 75 386 95 192 

经营效率指标      应收账款及应收票据 545 591 851 1160 

应收帐款周转天数 314.8 250.0 250.0 230.0  存货 150 222 323 475 

存货周转天数 125.9 121.1 122.7 122.2  其它流动资产 8 7 12 17 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.8  流动资产合计 778 1207 1280 1843 

固定资产周转率 3.1 2.5 2.2 2.7  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 254 423 689 655 

      在建工程 40 40 90 140 

      无形资产 60 60 60 60 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 393 562 878 894 

净利润 62 88 156 249  资产总计 1171 1769 2158 2737 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 80 130 180 230 

非现金支出 40 43 35 39  应付票据及应付账款 375 459 631 894 

非经营收益 -1 6 8 11  预收账款 0 4 6 9 

营运资金变动 -35 -37 -182 -191  其它流动负债 15 20 29 42 

经营活动现金流 65 99 17 108  流动负债合计 470 613 846 1176 

资产 -1 -200 -350 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 -50 0 0 0  其它长期负债 46 46 46 46 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 46 46 46 46 

投资活动现金流 -51 -200 -350 -50  负债总计 517 659 892 1222 

债权募资 19 50 50 50  实收资本 75 100 100 100 

股权募资 0 368 0 0  归属于母公司所有者权益 655 1110 1266 1515 

其他 -44 -7 -8 -11  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -25 412 42 39  负债和所有者权益合计 1171 1769 2158 2737 

现金净流量 -11 311 -291 97       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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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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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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