
 

能源化工行业重大事项点评：

行业龙头扩产 锂电材料供应

商有望充分受益 
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行业龙头宁德时代拟定增募资不超过 582 亿元用于总计 137GWh 的

动力&储能电池、30GWh 储能电柜、先进技术研发与应用等项目。根据中

信 证 券 新 能 源 汽 车 组 预 测 ， 2022/25 年 宁 德 时 代 产 能 有 望 达 到

200/600+GWh，我们测算 400GWh 新增产能对应 50 万吨磷酸铁锂材料

（按 50%比例）、3.2 万吨锂电级 PVDF、5.1 万吨 R142b、42.7 万吨电解

液、35.4 万吨溶剂、5.1 万吨电解质（6F&LiFSI）、2.1 万吨添加剂、32 万

吨 EC/DMC，相关化工新材料需求将大幅增长。推荐或建议关注中上游材

料 环 节 有 望 长 期 保 持 竞 争 优 势 的 电 解 液 龙 头 新 宙 邦 、 天 赐 材 料 ，

PVDF/R142b 供应商东岳集团、永和股份，磷酸铁锂相关龙蟠科技、川发

龙蟒，电解液材料相关永太科技、奥克股份，钠离子电池材料相关华阳股

份，绝缘膜材料供应商斯迪克。 

行业龙头拟定增大幅扩产，预计推动锂电相关材料大幅增长。8 月 12

日晚宁德时代公告拟定增募资不超过 582 亿元，其中 419 亿元计划用于总

计 137GWh 的动力&储能电池与 30GWh 储能电柜项目，70 亿元用于先

进技术研发与应用项目。根据中信证券新能源汽车组预测，2022/25 年

CATL 产能将达到 200/600+GWh，我们测算 400GWh 新增产能对应 50

万吨磷酸铁锂材料（按 50%比例），对应 3.2 万吨锂电级 PVDF、5.1 万吨

R142b、42.7 万吨电解液、35.4 万吨溶剂、5.1 万吨电解质（6F&LiFSI）、

2.1 万吨添加剂、32 万吨 EC/DMC，行业龙头扩产将带动相关化工新材料

需求大幅增长，相关产业链有望充分受益。 
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锂电级 PVDF 及关键原料 R142b 供应缺口短期难缓解，具备技术优势

和上游原料一体化的企业将长期受益。PVDF 凭借良好的理化特性，是目

前最主流的锂电正极粘接剂、锂电隔膜涂料及光伏背板膜涂料。2020H2

起，锂电、光伏行业用 PVDF 需求进入爆发期，但由于关键原料 R142b 受

二代制冷剂淘汰、政策限产影响供给，叠加锂电级 PVDF 技术高壁垒、扩

产周期长，供应短缺导致目前 R142b 及锂电级 PVDF 价格已上涨至 10-11、

25-40 万元/吨，我们测算单吨利润在 5-6、6-13 万元/吨。我们预计相关

产品供应缺口在未来 2 年内仍无法缓解，产业链景气度有望继续上行，且

由于政策长期限制 R142b 供应，预计未来相关产品价格将长期处于高位，

看好具备技术优势和上游原料一体化产能的企业长期受益，重点推荐国内

唯一具备锂电级 PVDF 产品的东岳集团，建议关注具备 PVDF/R142b 产能

的永和股份、联创股份、昊华科技、东阳光、巨化股份、三美股份等。 

磷酸铁锂需求向好，磷酸铁供应长期偏紧。随新能源汽车补贴退坡，

磷酸铁锂以其安全性及低成本有望重新成为市场首选正极材料，市场占比

有望逐步提升，主要供应商德方纳米、湖南裕能、贝特瑞等扩产计划稳步

推进。我们估算上游原料磷酸铁目前存在约 3 万吨供应缺口，环保压力下

磷酸铁扩产产能低于磷酸铁锂，磷酸铁供给将长期偏紧。已具备相关产能

或布局规划的企业有望受益高景气需求带来的业绩弹性，重点推荐龙蟠科

技（收购贝特瑞磷酸铁锂业务）、川发龙蟒（国内工铵龙头），建议关注湿

法磷酸工艺领先的川金诺、布局磷酸铁的川恒股份。 



 

 - 4 - 

六氟、添加剂高景气度可持续，双氟蓄势待发，溶剂关注新工艺及新

玩家。2017 年到 2019 年期间，电解液全产业链盈利下行导致上游原材料

产能投放速度放缓，2020H2 以来，伴随电动化市场需求爆发，电解液全

产业链需求同比大幅增长，磷酸铁锂带来的结构性机会也带动了部分配比

较高的产品需求的结构性变化，六氟磷酸锂、VC、FEC 等原材料供需出现

明显缺口。由于上述产品新产能投放周期均在一年以上，我们认为供给端

紧缺短期内很难得到缓解，具备原材料配备的企业盈利有望至少在未来一

年保持较高水平（不排除产品价格继续上行）。仍看好一体化布局的电解液

龙头公司受益于产业链高景气和大客户长约，短中期业绩高确定性增长，

长期一体化布局、持续高研发投入、下游客户深度绑定带来持续高成长性。

相关材料方面，添加剂、六氟高景气度预计至少持续至 2022H2，率先扩

产的供应商有望受益；LiFSI 需求有望逐步进入导入、爆发期；溶剂端关注

新工艺、新玩家可能导致的格局变化。电解液及相关材料重点推荐行业龙

头新宙邦（LiFSI、添加剂、溶剂），建议关注行业龙头天赐材料（LiFSI、

6F、添加剂），关注布局六氟及双氟产能的永太科技（LiFSI、6F、添加剂）、

多氟多（6F）、天际股份（6F），溶剂供应商华鲁恒升（DMC）、奥克股份

（溶剂、参股苏州华一添加剂、LiFSI、6F）、石大胜华（溶剂）等。 

钠离子电池及锂电绝缘膜材料有望带来新风口。长期来看，钠离子电

池在资源丰富度、成本方面优势明显，已逐步进入导入期，推荐转型钠离

子电池材料的华阳股份，建议关注浙江医药。随着锂电池能量密度需求持

续提升，大中华区作为全球锂电池生产重心叠加相关材料国产替代进程逐
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步启动，锂电绝缘保护膜及胶材料有望带来新风口，推荐或建议关注已分

别进入特斯拉、LG 化学、比亚迪供应链的膜材料供应商斯迪克、恒力石化、

赛伍技术。 

风险因素：政策及行业需求不及预期，相关供应商扩产不及预期。 

投资策略：行业龙头宁德时代拟定增募资不超过 582 亿元用于总计

137GWh 动力&储能电池、30GWh 储能电柜、先进技术研发与应用等项

目。根据中信证券新能源汽车组预测，2022/25 年宁德时代产能有望达到

200/600+GWh，我们测算 400GWh 新增产能对应 50 万吨磷酸铁锂材料

（按 50%比例）、3.2 万吨锂电级 PVDF、5.1 万吨 R142b、42.7 万吨电解

液、35.4 万吨溶剂、5.1 万吨电解质（6F&LiFSI）、2.1 万吨添加剂、32 万

吨 EC/DMC，相关化工新材料需求大幅增长。建议关注中上游材料环节有

望长期保持竞争优势的电解液龙头新宙邦（由于电解液及相关材料价格大

幅上涨超预期，上调 2021-2023 年归母净利润预测至 9.93/13.40/15.97

亿元，原预测为 7.08/9.06/12.01 亿元）、天赐材料，PVDF/R142b 供应商

东岳集团、永和股份，磷酸铁锂相关龙蟠科技（由于新增收购磷酸铁锂业

务，上调 2021/2022 年归母净利润预测至 3.19/4.63 亿元，原预测为

3.04/4.57 亿元，新增 2023 年预测 6.24 亿元）、川发龙蟒，电解液材料相

关永太科技、奥克股份（由于油价、乙烯价格上涨拖累传统减水剂单体业

务盈利能力，叠加上半年公司核心装置扩能改造停工 45 天，下调

2021-2023 年 归 母 净 利 润 预 测 至 4.26/5.35/7.50 亿 元 ， 原 预 测 为

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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