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蓝㼟科技:多㒍䈓㡌㵘并进的㹝附分离材㑰㒛㵘 

㹘安蓝㼟科技㾣材㑰股份䇱㻿公㯟䇻 2001 㛋䊻㩣㹘㹘安成立，䓃册䓫本 6000 㶓。2015 㛋 7 䊣，蓝㼟

科技䊻㪏䟻䐅㦐交䄸㰚创䄖板㩰㬱，成㸋㬸家经䇋㹝附分离材㑰的㩰㬱公㯟（䐅㦐代㕌：300487）。

公㯟䑘䇋䄖㹒㸋㹝附分离材㑰的䁱发、㪛产、㼛㬼，并㞅㲸㻖㵔䓑䐤和䎜㳆解决方案，㬨㚠㣑㸳国

产㑠䔏大、㠘䐷䔏㦌的㹝附分离㲹䐷㭘䐍㡔䄖䐏䄜。 

蓝㼟科技䄵创㾣及䁱发㸋导㼓，䐣力䇻䊻㹝附分离材㑰㒍䈓进㾱持㿙技㭖创㾣及䁱发䇇䇤。公㯟䊻

核㾥材㑰创㾣、㾣㾬䇇䇤㒍䈓㵹䍚、䓉䄖化㼛㬼䈌服㹒等方㘇具䇱䓼合的技㭖䇦㬧，经过多㛋的发

䍚，公㯟䄲将䄖㹒从初创㬒㠻的㬔㠘加工㒍䈓扩䍚到金㭕䓫䊕、㪛㹐䐧䄊、节㚽环保、化工催化、

㯏处理等㒍䈓。公㯟获得国㚻㬻㦉䓉利 38 㼏（㡅䐱发㘘 32 㼏、㬖䇤㾣㾮 5 㼏、㶃观 1 㼏）、PCT 㬻

㦉䓉利 5 㼏。2021
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㵝表 2. 公㯟股㦉结构 

 

䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐 

 

㵝表 3 公㯟䓴公㯟/合䇋公㯟构成及㡅䑘䇋䄖㹒 

公㯟㘜称 䑘䇋䄖㹒 
持股比例

(%) 
㦂得方㬞 㪉立㦶㠻 

高㒋蓝㼟科技㾣材㑰䇱㻿公㯟 

㹝附及离䓴交换㭘䐍、㪛㹐䄞䄊㗙䊹㳆䁱

发、㪛产、㻖㵔集成、㼛㬼。㾣㚽䊕及㻂䇱

金㭕㳂㦂分离材㑰、㪛㹐䄞䄊、环保、果䐎

果㲨等技㭖䁱发、工程㪉计及服㹒。 

100 㪉立 2013 㛋 

㠲城蓝㼟科技㾣材㑰䇱㻿公㯟 
㹝附及离䓴交换㭘䐍、㪛㹐䄞䄊㗙 

䊹㳆的䁱发、㪛产、㻖㵔。 
100 㪉立 2017 㛋 
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㻖㵔㪉备及国际㬱场成㸋䐹点㵹䍚方㼓。
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㵝表 11. 公㯟㗌利㔫、净利㔫、ROE 㤊况  㵝表 12. 公㯟分䄖㹒㗌利㔫㤊况 
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40.54 

 

䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐  䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐 

 

䁱发㵗㧌㸍持较高㯏㠞，㠻间费䇤㔫保持㠞㸩。公㯟䓵成立䐏初即㦘立㑬䄵高技㭖㸋㣱㧌点进㧌高

端㾣㾬㒍䈓䋗㑠㬱场的发䍚䍞㔵，不断加㣠材㑰、䇇䇤工䄶和㻖㵔集成技㭖的䁱发㵗㧌。2015-2019

㛋，公㯟的䁱发㵗㧌䑑㛋䋗加，2019 㛋达到 6,236 㶓䊋。2020 㛋㬽䅀㤊㵄工䇑㼍，䁱发㵗㧌减㩺，但

䁱发㵗㧌䈌䇋䄖㬶㧌比㔫㦵保持䊻 6%㩰㻣。2018-2020 㛋公㯟财㹒费䇤㔫䇱㰚㝫㪞，但㼛㬼费䇤㔫䑑

㛋降低，䎜㳆㠻间费䇤比㔫较㸋㠞㸩。 

 

㵝表 13. 公㯟䁱发㵗㧌及䍝比㤊况  㵝表 14. 公㯟㠻间费䇤㔫㤊况 
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䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐  䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐 

 

公㯟产㚽㠠颈䑑步㼜除 

㾣㪛产㼀䑑步㵗产，产㚽㠠颈得䄵解决。近㛋来，国际化工巨㵘㭘䐍扩产节䔁㤘缓，国际供货䐽㠻

加长，供货不䔄的㤊况䊞来䊞䁰䐹。公㯟产㚽䄲㸿法㕛䔄㬱场㿉㤔及创㾣㠘䐷㿉㤔
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㵝表 15. 公㯟历㛋产㚽及产㑠 

 2014 2015 
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“䓋䍏+定䋗”䑛力公㯟经䇋㚽力㸩步㳂㪞 

2021 㛋 2 䊣 7 㦶，䐅监会㞛复㑬公㯟㼓㲹定对㼔发㾱股㠒的㪋㤌，㚝集䓫金䓽额 1.28 䄻䊋。公㯟䇻

2019 㛋 6 䊣 11 㦶公开发㾱㑬 340 㶓䍦可䓋换公㯟䍏㦐（䍏㦐简称：蓝㼟䓋䍏），共㚝集䓫金净额 3.34

䄻䊋，截䐢 2021 㛋第㧞季度，公㯟㬄䈁可䓋䍏㠒㘇䓽金额㸋 1.07 䄻䊋。 

 

㵝表 19. 公㯟近㛋䊺㦻䓫㤊况 

㬒间 㦻䓫方㬞 㚝集䓫金䓽额（䄻䊋） 㚝集䓫金净额（䄻䊋） 䓫金䇤㵟 

2021-3-23 

定㼓䋗发（㬖

际控䐧㦬㦌额

㦰购） 

1.28 1.25 

补充㒘动䓫金，䇱利䇻䇦化㩰㬱公㯟䓫本结构，

䋗㣠公㯟的持㿙经䇋㚽力，㳂㪞公㯟的䓫金㬖力、

抗风㻶㚽力和后㿙㦻䓫㚽力 发㾱价格：24.69 䊋/

股 

2019-6-6 可䓋䍏 3.4 3.34 
建㪉高㒋蓝㼟㾣材㑰产䄖䊑㼏㚠，䔏㾣䓋股价格

㸋 29.02 䊋/股 

䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐 
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㹝附分离材㑰：㵉过差䅍化竞䎚㬖㻷国产㵜㠧 

离䓴交换及㹝附㭘䐍㾱䄖㬱场空间㸩步㳂㪞 

离䓴交换䈌㹝附㭘䐍㾱䄖㭕䇻㳂㦂分离的䓴㾱䄖。㳂㦂分离常见的㹝附分离材㑰䇱离䓴交换㭘䐍和

㹝附㭘䐍、活㾵㲝㻬㸍、聚合㹐䊹㳆、沸㬐等。离䓴交换䈌㹝附㭘䐍㬨䄜䐷合成㭘䐍，䇪低分䓴䊎

㑰单㳆（㧈䄳㻊、丙㻊、㔩䄳㻊等）㵉过聚合反䇇结合而成。离䓴交换䈌㹝附过程㬨䐙利䇤固㳆或

䄛㳆㚻部㚊端官㚽㵦的䁂䋒㾵㹝附䐽㸈㡅㰜㹐䐫的分䓴或离䓴，并㬚䇤㲹定解㹗剂㬚㡅从㹝附剂表

㘇㵲附，从而达到分离和富集的㚠的。根据㬨否䇱活㾵基㵦可大㳆分㸋离䓴交换㭘䐍和㹝附㭘䐍㑞

类。 

 

㵝表 20.䑘䄋㹝附分离材㑰㦌㤓㬱场规㚄对比 

 
㭞据㛋份 㬱场规㚄(䄻㗡䊋） 

㛋化䋗㯺(%)

（2019/2020-2025) 
䓫㑰来䊕 

沸㬐/分䓴㩙 2019 43.3 4.7 Fortune Business Insights 

活㾵㲠 2019 40.9 11.0 Business Wire; TechNavio 

离䓴交换㭘䐍 2020 33.9 5.8 Market Watch 

㩌㠸㳏㑰㭘䐍 2020 22.0 8.2 Research and Markets 

活㾵䂖化㔢 2020 10.2 5.5 IMARC Group 

㠐白垅㵢 2019 12.0 5.5 Grand View Research 

硅胶 2019 10.0 4.2 KVTN 

䓫㑰来䊕：䐱䅙䐅㦐䎜理 

 

离䓴交换㭘䐍出㻷䄲䇱 80 㛋，1933 㛋 Adams 和 Hofms 䔏䋈发㘘㑬㰖聚类酚㦊㾮䂕、䅖离䓴交换㭘䐍。

二䍞后离䓴交换㭘䐍进㧌较快发䍚阶段，60 㛋代初㠻，㚮䁚、㚮㚆、高交换㯺度的大孔离䓴交换㭘

䐍䁱䐧成功，60 㛋代㚊固定化㗙䊹㳆及奝合㭘䐍䁱发成功。70 㛋代㚊䇇䇤㒍䈓䑑步㵹䍚，并䑑步出

㻷㑬㦩可䊺㪛㭘䐍、㑞㾵㭘䐍、䂖化还䊎㭘䐍等㭘䐍类㾮。㸳国䊻 1950 㛋后开㬝离䓴交换㭘䐍的䁱

究，1958 㛋离䓴交换㭘䐍䊻国㚻䎞㬞㵗㧌工䄖化㪛产。公㯟㭘䐍䑘䄋类㾮即䅖䂕离䓴交换㭘䐍、奝

合㭘䐍、㹝附㭘䐍、㗙䊹㳆㭘䐍䄵及䄜㻖㑱㲹䐷䓉䇤㭘䐍。  

 

㵝表 21. 㯥类㹝附分离㭘䐍㚻部结构 

 

䓫㑰来䊕：公㯟官㶙，䐱䅙䐅㦐 
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㵝表 22. 㹝附分离㭘䐍䇇䇤工䄶㬟䅃㵝 

 

䓫㑰来䊕：蓝㼟科技䍱股㯖㘘㭊，䐱䅙䐅㦐 

 

㦌㤓离䓴交换㹝附㭘䐍㬱场规㚄㸩步䋗长，2020-2026 㛋㬱场规㚄 CAGR 䇱㶜达 6.9%。根据 MarketWatch

㭞据，2020 㛋㦌㤓离䓴交换㹝附㭘䐍㬱场规㚄䊝 33.9 䄻㗡䊋，到 2026 㛋㬱场规㚄䊅计达到 50.5 䄻㗡

䊋，䑘䄋得䅇䇻㭘䐍䇇䇤㒍䈓的多䊋化发䍚。近几㛋离䓴交换㭘䐍㾱䄖发䍚㬧㵘㑝好，㾱䄖㾣䋗产

㚽䋗长较快，但㚠㣑国㚻大多㭘䐍材㑰䇇䇤㦵集䐱䊻㠶㵉㯏处理䎃个―红海㬱场‖，㾱䄖竞䎚较㸋激㑳。 

 

㵝表 23. 㦌㤓离䓴交换㹝附㭘䐍㬱场规㚄  㵝表 24. 国㚻䑘䄋㡔䄖各类㭘䐍䓽产㚽 

 

 

 

䓫㑰来䊕：MarketWatch，䐱䅙䐅㦐  䓫㑰来䊕：䎄江䎚光、蓝㼟科技产㚽㭞据来䓵公㯟公告，㡅䈁公㯟产㚽

㭞据来䓵公㯟官㶙，䐱䅙䐅㦐 

 

2019 㛋㸳国离䓴交换㹝附㭘䐍㿉㤔㑠䊝 22 㶓吨，从㻣䇯㼜费分布㩰看，䑘䄋分布䊻传㵔工䄖㯏处理、

㬋法䄒金、䄊㹐分离㳂纯、䇱机㹐净化㳂纯、工䄖催化等㒍䈓。根据䐨䁱䓪䁐㭞据，2018 㛋，㯏处

理㒍䈓䍝国㚻离䓴交换㭘䐍㬱场㿉㤔䓽㑠的 66%，䍝比䔏大，㹝附㒍䈓㿉㤔䍝比㸋 19%，催化剂㒍

䈓䍝比 10%，㡅㰜㒍䈓䍝比 5%。 
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㵝表 25. 国㚻离䓴交换㭘䐍㿉㤔㑠  㵝表 26. 2018 㛋国㚻离䓴交换㭘䐍㻣䇯㼜费构成 

0%

0 %  

 

 

䓫㑰来䊕：䐨䁱䓪䁐，䐱䅙䐅㦐  
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㵝表 28. 蓝㼟科技可比公㯟䑘䄋产㠘㼛㬼均价  㵝表 29. 蓝㼟科技可比公㯟䑘䄋产㠘㗌利㔫 
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(䊋/吨)
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康达㾣材 䎚光股份 建㒛㸃㚪 蓝㼟科技

 

䓫㑰来䊕：各公㯟䍱股㯖㘘㭊、㛋度䄖绩报告，䐱䅙䐅㦐  䓫㑰来䊕：各公㯟䍱股㯖㘘㭊、㛋度䄖绩报告，䐱䅙䐅㦐 

䓃：蓝㼟科技㸋㹝附材㑰䄖㹒䓼合㗌利㔫，建㒛㸃㚪㸋成㾮分䓴㩙㗌利

㔫，康达㾣材㸋胶䍔剂䄖㹒㗌利㔫，䎚光股份㸋㭘䐍材㑰䓼合㗌利㔫 

 

公㯟㭘䐍产㠘技㭖䐙标䊻部分㒍䈓䄲比肩国际巨㵘。均粒技㭖被㬴㸋㭘䐍合成㒍䈓技㭖㚲度䔏高的

工䄶。均粒㭘䐍粒度均䄜，䈌传㵔㿝浮聚合㪛产的㭘䐍䊻粒径分布、动力䁈㾵㚽、䁚降方㘇存䊻较

㸋㘘㻵的㤙别，具䇱独㲹的㒘㳆动力䁈㾵㚽，䊻㭘䐍的交换和䊺㪛过程䐱，㳆㻷出单䄜、㶋㦌的䊬

㾱㾈㔫等独㲹㾵㚽，䊻㲹定的㾱䄖䇱非常䐹䄋的䇇䇤，㬨获得电䓴级、核级超纯㯏的䑘䄋㵟径。均

粒㭘䐍合成工䄶㚲度㻖㭞高，䄜䐒䄵来被国际巨㵘例㧈㲶㬰化䁈、德国朗㬃、䇃国㠐莱㲹、㦶本㧞

㒃化䁈㰚㔃断。公㯟均粒㭘䐍䊻均䄜㻖㭞、㳆积交换㦾㑠等䑘䄋䐙标㩰䄲比肩 Dupont
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䁯湖㳂囏：公㯟㬨国㚻核㾥技㭖、㪉备供䇇㩭 

㭘䐍㬋法䄒金㬨䄜䐷从低㝉度的㰂㾵或碱㾵介䐫㦽䄛䐱分离纯化䇱䇤金㭕的方法，䈌传㵔分离方法

㼁比具䇱很高的㳂㦂㾈㔫和经济㾵，㬫䇤䇻从低㠘㸜矿㹐、㸓矿的浸䄛或矿浆䐱㳂㦂分离金㭕。公

㯟䓵 2007 㛋㪇䔄㬋法䄒金㒍䈓，䄵㳂㦂囹㸋㣱㧌点。㚠㣑，公㯟㳂供的㬋法䄒金䓉䇤材㑰可䇇䇤䇻

囏、㛙、嘽、囹、钒、䇬、囋、嘷等金㭕的㳂㦂，广泛䇇䇤䇻㾣㚽䊕电池、半导㳆、5G 部件、航㳍

军工、高端䄞㑧㪉备、㾣材㑰加工䐧䋍等产䄖。㡅䐱，䁯湖㔒㯏㳂囏、金㭕囹钒㳂㦂均䄲㬖㻷产䄖

化，金㭕嘷㳂㦂䄲进㧌产䄖化储备阶段，金㭕囋㳂㦂䄲㵉过䐱㬵并㬖㻷㾂规㚄出㬼，嘽回㬶䄲䊻刚

果金㼏㚠获得䎜㼀合㵍，㻷䄲㶋成㪉备㪛产。㛙㹝附材㑰䊻红㵢㛙矿㰂浸㳂䄛䐱㳂㛙㾈果䈌㾱䄖㚻

㾵㚽䔏䇦的杜邦㛙㹝附剂㾵㚽㼁当，㳂㛙䄖㹒䄲获得㣈㶓䊋大㾮产䄖化订单。 

 

㵝表 31. 㬋法䄒金㒘程 

 

䓫㑰来䊕：蓝㼟科技䍱股㯖㘘㭊，䐱䅙䐅㦐 

 

㵝表 32. 公㯟㬋法䄒金䇇䇤㒍䈓 

 

䓫㑰来䊕：蓝㼟科技䍱股㯖㘘㭊，䐱䅙䐅㦐 
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㲝㰂囏供不䇇㤔，价格大幅㩰䍨 

䁯湖囏䊻国㚻㶃具䇱巨大开采㣒力。从䓫䊕㑠看，㦌㤓囏矿䓫䊕䑘䄋分布䊻㚰㗡䐿―囏㧞角‖地㤙——

玻利㸍䁨、阿根㵃及䐨利㧞国，2020 㛋㧞国可㲞囏䓫䊕䓽和䊝䍝㦌㤓囏䓫䊕䓽㭞的 58.75%。㦌㤓囏

储㑠㝦㘜㣑㯥分别㬨䐨利、澳大利䁨、阿根㵃和䐱国，䐱国囏储㑠䍝比 5.88%。囏䓫䊕䑘䄋䄵矿㳆䓫

䊕（㧈囏辉㬐、囏䊧㚙等）䄵及䄛㳆䓫䊕（䁯湖囏）㑞䐷㾯㬞存䊻，据 Roskill（䇃国㔿㯚基尔㾦㻃服

㹒䇱㻿公㯟）估计，㦌㤓囏䓫䊕 76%分布䊻䁯湖，㡅䐱―囏㧞角‖䇖䇱㬡界㧞大䁯湖，但䑏多䁯湖䓫䊕

㸕开发。根据䐱国产䄖㾦㻃㶙㭞据，䐱国的䁯湖囏䓫䊕䍝国㚻囏䓫䊕 85%䔔䇳，几乎都集䐱䊻㤁海

和㹘藏䓵䐯㤙，但䇪䇻较高的㗟囏比，历㛋来国㚻䁯湖开发程度较低，近㛋来䁯湖㳂囏才䑑渐㬵䂊

成功。 

 

㵝表 33. 2020 㛋㦌㤓囏储㑠分布  㵝表 34. 㦌㤓囏䓫䊕分布方㬞䍝比 

 

 

䁯湖 76%

矿㩞 24%

  

䓫㑰来䊕：USGS，䐱䅙䐅㦐  䓫㑰来䊕：Roskill，䐱䅙䐅㦐 

 

㵝表 35. 囏产䄖㑕䄜览 

 

䓫㑰来䊕：䐨䁱䓪䁐，䐱䅙䐅㦐 
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2021 㛋㦌㤓㲝㰂囏㿉㤔㑠䊝㸋 23.8 㶓吨，2020-2025 㛋㿉㤔㑠 CAGR 䇱㶜达 31.2%。㲝㰂囏(Li2CO3)㬨䐧

备各䐷囏化合㹐的䊎㑰，广泛䇇䇤䇻动力电池、3C 产㠘、㲶瓷、玻p等㒍䈓。根据㸳㗨的测㰄，假

㪉：2021-2025 㛋动力电池㿉㤔㑠䄵㛋化 42%的䋗㯺䋗长，3C 电池㿉㤔㑠㸍持㸩定䋗㯺（㗠㛋 5GWh），

㑸㰂㳛囏动力电池䍝比㸍持䊻 40%，㧞䊋动力电池䍝比㸍持䊻 60%，结合㼁关电池的㲝㰂囏单耗㑠，

㸳㗨䊅计㦌㤓㲝㰂囏㿉㤔㑠到 2025 㛋䇱㶜达到 71.9 㶓吨。 
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㵝表 43. 2016-2021 㛋电池级㲝㰂囏价格䔀㬧 

5 0 , 0 0 01 0 0 , 0 0 01 5 0 , 0 0 02 0 0 , 0 0 02 5 0 , 0 0 0

)

:

国

㚻

  

䓫㑰来䊕：㶓得，百川䇐倻，䐱䅙䐅㦐 

 

䈌矿㬐法㼁比，䁯湖㳂囏具备䄜定成本䇦㬧 

矿㬐法䐧备工䄖㲝㰂囏㵉常包括㒓㰂法、㒓㰂䁯法、㬐灰㬐咲㩶法及㔩化焙㩶法。囏辉矿䐧备㲝㰂

囏多䇤㒓㰂法，䄵赣锋囏䄖及㳍㡌囏䄖㸋代表。䈌䐧备工䄖㲝㰂囏不㵍，䊻䐧备电池级㲝㰂囏㬒，

䄋䊻䐧备工䄖㲝㰂囏䄜般工㿓䐱加㧌二次净化分离、磁䁂及粉㰊环节等，䔏䐶获得电池级㲝㰂囏。

囏䊧㚙䐧备㲝㰂囏䊎㻩多䇤㒓㰂䁯法，后䅓㪉备腐㬕程度大、㸩定㾵不高、囏㳂㦂㔫低，后䑑渐䓋

䇤回䓋㔐焙㩶法，䄵江㲹电机㸋代表。工䄖㲝㰂囏䄓可䊺间接䐧备电池级㲝㰂囏，据䐱国䐅㦐报 2017

㛋 9 䊣的调䁱㭞据，䄬春䅙囏工䄖㲝㰂囏䓋化成电池级㲝㰂囏的加工成本䊝㸋 5000 䊋/吨。 

 

㵝表 44.赣锋囏䄖䐧备电池级㲝㰂囏㒘程㵝 

  

䓫㑰来䊕：赣锋囏䄖㛋报，䐱䅙䐅㦐 

 

䁯湖㔒㯏㳂囏工䄶䑘䄋䇱沉淀法、䥮㦂法、纯㚅法、㹝附+㚅法，根据㔒㯏㗟囏比不㵍而䁂䋒㬚䇤不

㵍的方法。㡅䐱，㹝附法㬫䇤䇻不㵍㠘㸗䁯湖，䈌㡅㰜䁯湖㳂囏方法㼁比䇱较高的䁂䋒㾵、回㬶㔫

及纯度，㣳成本较低，㣳基本不对㪛㲍䋍成䇑㼍。藏格控股 2019 㛋㛋报㞜㔗，电池级㲝㰂囏䐒接䐧

备工䄶䑘䄋包括㹝附后经过㑍㿙反㪙㵙㝉㰖㚪㔬除䊴、䎕发㝉㰖及沉淀等环节。  
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㵝表 45. 䁯湖㳂电池级㲝㰂囏䄜步䐧备㒘程㵝 

 

䓫㑰来䊕：藏格囏䄖公告，蓝㼟科技公告，䐱䅙䐅㦐 

 

囏辉㬐㳂电池级㲝㰂囏㚠㣑成本䊻 12-12.5 㶓䊋/吨。㳍㡌囏䄖䈌赣锋囏䄖都采䇤㒓㰂法䐧备电池级㒓

㰂囏。赣锋囏䄖㬨进口囏辉矿的䑘䄋代表，近几㛋㶋成㑬㧕干笔国㶃囏矿的股㦉㬶购。进口囏辉矿

㬽国㶃囏精矿成本䄵及汇㔫䇑㼍较大。根据赣锋囏䄖䊻互动㠞㲉䐱回复，㗠㪛产 1 吨㲝㰂囏，㿉䄋

纯度䊻 6％䔔䇳的囏精矿 8 吨。根据 CBC 金㭕㶙㭞据，㚠㣑化工级 Li2O（6%-6.5%）㬱场均价㸋 1.24

㶓䊋/吨，并呈㻷㩰䍨㤘㬧，假㧈电池级㲝㰂囏䐧䋍费䇤 2-2.5 㶓，估㰄可得㚠㣑䓽计成本䊻 12 -12.5

㶓/吨䐏间。 

囏䊧㚙㳂囏成本㻣降㘘㻵，单吨䇋䄖成本䄲降䐢 3.5-4 㶓䊋/吨，但囏䊧㚙䊴䐫及氟含㑠较高。䇡㾬材

㑰㬨㸳国䊧㚙㳂囏的㒛㵘㡔䄖䐏䄜，根据㡅䊻㵗䓫䎀互动㠞㲉的㞜㔗，2021 㛋㩰半㛋公㯟䐧备㲝㰂

囏的单吨䇋䄖成本㸋 36,355.46 䊋/吨。䇡㾬材㑰采䇤复合䁯低㸣焙㩶技㭖+固氟技㭖+㰎道䄅技㭖，近

㛋来成本㻣降㘘㻵，但囏䊧㚙䐱䊴䐫䈌氟含㑠较高㦵㦜㬨䊧㚙㳂囏的䑘䄋㚲点。 

䁯湖㹝附法㳂囏䊻成本㩰具䇱较大䇦㬧。据㩰海䇱㩌㶙㭞据，国㶃䁯湖㹝附法㳂㦂工䄖㲝㰂囏成本

䊻 2 㶓/吨䄵㻣。㦜而，䇪䇻国㚻䁯湖㠘类不㵍，㹝附法㳂囏成本䊝㸋 2.5-3 㶓䊋/吨。电池级㲝㰂囏㧈

果采䇤㹝附+㚅法㳂纯䐒接䐧㦂，㡅㶋㦌成本䊝䊻 3-4 㶓䊋。据藏格控股公告䈌㡅䊻㵗䓫䎀互动㠞㲉

的㞜㔗，
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“技㭖积累+䄜㳆化服㹒㚄㬞”㦘立公㯟䊻䁯湖㳂囏㒍䈓的竞䎚䇦㬧 

公㯟䁯湖㳂囏㼏㚠㚄㬞成㭍，䄲䑑渐兑㻷䄖绩。公㯟的㹝附分离法㳂囏技㭖㚽䇱㾈分离㗟、囏离䓴，

或㬨解决䐱国䁯湖高㗟囏比、㬖㻷㠗㔒㳂囏的䔏䇱㾈方案。公㯟䊻㪇囏产䄖㑕䇖䇱 10 多㼏䓉利，㚠

㣑技㭖和㬱场㵹䍚䄲覆盖低、䐱、高㠘㸜䁯湖，䎞开䍚国㚻包括察尔汗、大柴旦、䄜里㠛、东㹘㲉

吉㚬尔湖，国㶃包括北㗡、㝘䐿、㚰㗡䁯湖㳂囏纯化、囏䁯精䐧除䊴等工䄖及大㾮技㭖方案㪉计。

䁯湖㳂囏䄖㹒䄲经成㸋䑘䇋㬶㧌的䐹䄋䔊成部分，合䔘伙伴包括国㚻的藏格、锦㲊囏䄖、㹆矿集㵦

等，国㶃䄲䇱㬏几家䁯湖客户，㚠㣑㵉过䓴公㯟 PuriTech 㦂得㑬北㗡、㝘䐿等 5 个䊻䐕㾱㼏㚠，㸕来

䇱㶜继㿙得到海㶃大订单。截䐢 2020 㛋底，公㯟共获㪇囏订单额超过 17 䄻䊋。 

 

㵝表 47. 䁯湖㳂囏国㚻㼏㚠㤊况 

国㚻䁯湖㼏㚠 㣊订㬒间 规格 合㵍金额 建㪉㤊况 

（截䐢 2021Q3） 

截䐢 2021Q3 㬶㧌㤊况 

藏格㼏㚠 2018 㛋 3 䊣 10*1000t/a 产㼀 5.78 䄻 㶋成㦌㼀安䓑，䊬㾱达䄋㤔 㼏㚠累计㦘㦰㬶㧌 5.09 䄻䊋，累计回

㬶货款 4.91 䄻䊋。 

锦㲊㼏㚠䄜㠻 2018 㛋 6 䊣 3*1000t/a 产㼀 4.68 䄻 该㼏㚠䄲㶋成安䓑 建䋍款本金及㡅利㻃合计 3.26 䄻䊋，

㡅䐱 1.26 䄻䊋䄵㻷金䐈付。㵍㬒公㯟

䄵 2 䄻䊋䍏㦉㦰购锦㲊囏䄖㦌䓫㚙公

㯟锦㲊钾肥䋗䓫后 4.39%的股㦉。 

锦㲊㼏㚠二㠻 2019 㛋 2 䊣 4*1000t/a 产㼀 6.24 䄻 䄜㠻结㭙后㬖㬊 该㼏㚠䇪 10 㛋分㠻付款㚄㬞变更㸋㻷
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㵝表 48. 䁯湖㳂囏国㚻㡔䄖工䄶、䓫䊕、产㚽㭂理 

㡔䄖 䁯湖 䓫䊕䚘赋 工䄶䁂䋒 产㚽 产㑠(㶓吨) 工䄶㲹点 

䐱㾦国安 㹘㲉吉㚬尔䁯湖 

䍼合㲝㰂囏储㑠 268 㶓吨，

囏㝉度㸋 220mg/L，㗟囏比 

59。 

咲㩶 
1 㶓吨+2 㶓

吨（规划） 
 

䊎㑰㼜耗㩺，㔫㻩㬖㻷产

䄖化的技㭖䐏䄜，但㬨对

㪉备腐㬕䁰䐹，㚽䊕㼜耗

大，产㚽䓋化㔫不高 

大华化工 大柴旦䁯湖 

䍼合㲝㰂囏储㑠 161 㶓吨，

囏㝉度 160mg/L，㗟囏比 

133.8 
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㵝表 49. 公㯟㻖㵔䓑䐤㵝 

 

䓫㑰来䊕：公㯟官㶙，䐱䅙䐅㦐 

 

㻖㵔㪉备㼛㬼㑠䈌㗌利㔫持㿙㳂㪞。公㯟 2020 㛋㻖㵔㪉备㼛㬼㑠达 73 㲸，2015-2020 㛋㼛㑠
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㵝表 52. 㭘䐍及㻖㵔䓑䐤㶃㼛㤊况 

㛋份 㭘䐍㶃㼛㼛㬼㬶㧌 㻖㵔䓑䐤㶃㼛㤊况 

 㶃㼛合计（㶓䊋） 㯏处理䍝比(%) 㲹㭃䇇䇤䍝比(%) 㼛㬼㭞㑠（㲸） 㼛㬼金额（㶓䊋） 㗌利㔫(%) 

2018 8181.26 72.87 27.13 10 1744.68 58.40 

2019 8795.22 55.71 44.29 16 3462.81 68.20 

䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐 
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囹㛙㳂㦂：㬋法䄒金多点开花 

囹：第㧞代半导㳆催㪛㿉㤔激䋗，供䇇紧䍦 

囹㬨㪛产
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㵝表 56. 2019 㛋囹㼜费分布 

䐱国 68%

非䐿 19%

㝘䐿 7%

㚰㗡䐿 4%

㗡国 2%

 

䓫㑰来䊕：华经㤊报㶙，䐱䅙䐅㦐 

 

第㧞代半导㳆材㑰的㾬㡑将带来大㑠囹㿉㤔。第㧞代半导㳆具备㚮高㸣、㚮高䁚、高㠖㬚䇤的䇦㬧，

䊻 5G
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㵝表 58. 2017-2021 囹（贵䐾）价格䔀㬧 
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䓫㑰来䊕：㶓得，百川䇐倻，䐱䅙䐅㦐 

 

㛙：䓫䊕短㦒叠加㾣㚽䊕㿉㤔激䋗，㛙价㑍创㾣高 

红㵢㛙矿成㸋䐹䄋来䊕，㸳国㛙䓫䊕短㦒，䑘䄋䄡赖䇻进口。㛙矿䑘䄋䄵红㵢㛙矿和㒓化㛙矿㑞䐷

㾯㬞存䊻，䈌传㵔的㒓化㛙矿㼁比，红㵢㛙矿的䓫䊕储㑠更丰富，㠘㸜更高，开采㚲度㾂 。根据㗡

国地䐫调查局㭞据，2020 㛋㦌㤓㲞㘘㛙基础储㑠（䄵㛙计）䊝 9400 㶓吨，红㵢㛙矿䊻㦌㤓㛙矿供给

䐱䍝比达到 64%，䇪䇻㒓化矿䓫䊕㠠颈，近㛋来储㑠䋗长䑘䄋来䓵红㵢㛙矿。䐱国㛙矿储㑠 280 㶓

吨，䊻㦌㤓䍝比 3%。国㚻㛙矿多䄵㒓化㛙㸋䑘，䑘䄋分布䊻甘㰁㬂金川㛙矿，多䇤䇻㪛产纯㛙。䇪

䇻国㚻㛙䓫䊕䇱㻿，㸳国㛙矿䓫䊕进口基本来䓵菲㔪宾、䇂㛂（2020 禁䐚出口）及㾣喀里多㛂䁨。

据 SMM 㭞据，2020 㛋㬽䇂㛂禁矿及䅀㤊䇑㼍，㦌㛋进口㛙矿（䄵㛙矿㬐计）累计 3870.73 㶓吨，红

㵢㛙矿 3811.15 㶓吨，累计㵍比㻣降 34.4%。㡅䐱菲㔪宾进口㭞㑠䔏多，进口 3188.68 㶓吨，㾣喀里多

㛂䁨进口䋗长䔏快，㸋 272.85 㶓吨。 

 

㵝表 59. 㛙㩰㻣䇯产䄖㑕 

 

䓫㑰来䊕：金㬏㭞据，䐱䅙䐅㦐 
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㒓㰂㛙㿉㤔爆发，短㠻价格保持㩰㾱㲍㬧。近㑞㛋，㒓㰂㛙经历㑬㑞㔷急㯺㩰䍨。2019 㛋 7 䊣䇪䇻
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㵝表 66. 㳂囹䄖㹒䑘䄋㡔䄖䈌产㚽 

 

䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐 

 

红㵢㛙矿㬋法䐧备㒓㰂㛙成㸋䑘䄋发䍚方㼓，给㹝附分离技㭖带来巨大㬱场㿉㤔。㒓㰂㛙被广泛䇤

䇻电池䇤㛙。㒓化矿䐧备㒓㰂㛙工䄶㬨㵉过火法㪛产高冰㛙、䊺䇤㬋法得到㒓㰂㛙，但经过长㠻的
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㵝表 68. 公㯟囹㛙㳂㦂䄖㹒㭂理 

 囹 㛙 

来䊕 䂖化㔢工䄖副产 红㵢㛙矿 

㰚处阶段 䄲㬖㻷产䄖化 㾂范㸈供货 

工䄶方法 㹝附 㹝附 

工䄶䇦㬧 

㹝附法㳂囹不䇑㼍䂖化㔢㪛产䑘工䄶的㶋䎜㾵，㬚

䇤的解㹝剂㭕䇻䄜般的㸿机㰂碱，䄸处理，不会对

环境保护䋍成䁚力。 

䊻处理低㠘㸜红㵢㛙矿方㘇䇩㡅具䇱䇦㬧，㛙含㑠䊻 0.8%

䄵㻣的红㵢㛙矿，䇤䥮㦂法成本㼁对较高，㹝附法成本䇦㬧

更㵜出。 

䑘䄋合䔘客户 
䐱国㔢䄖、东方㻄㶜、锦江集㵦、德保囹䄖、北京

吉䁨、䑊海方䊕、㠞㔞䇦䇃等 
海㶃㡔䄖 

㬱䍝㔫 大䇻 70%  

2020 㛋䇋㬶（㶓䊋） 7996 45 

2021 㛋 Q1 䇋㬶 2740 167 

截䐢 2021 㩰半㛋䊻㬷

订单（㶓䊋） 
7135 6446 

䓫㑰来䊕：公㯟公告，䐱䅙䐅㦐 

 

㵝表 69. 公㯟囹㛙㳂㦂工程合䔘㼏㚠㭂理 

金㭕 㛋份 合䔘公㯟 㼏㚠㘜称 成果 

囹 
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㯏处理䈌超纯化：技㭖沉淀䑛力国产㵜㠧 

䅜䇤㯏、工䄖㯏㬱场㸩䐱䇱㪞 

离䓴交换㭘䐍䊻㯏处理㒍䈓的䇇䇤可䄵分㸋工䄖㯏处理、䅜䇤㯏处理䈌超纯㯏处理，㡅䐱工䄖㯏处

理对离䓴交换㭘䐍的㿉㤔㑠较大，而䅜䇤㯏处理䈌超纯㯏处理对离䓴交换㭘䐍的㠘䐫䄋㤔更高。䊻

工䄖废㯏处理䐱，离䓴交换㭘䐍䑘䄋䇤䇻回㬶䐹金㭕和贵㻂䇱金㭕，净化䇱毒㹐䐫，除㦆䇱机废㯏

䐱的㰂㾵或碱㾵的䇱机㹐䐫。20 㬡纪 70 㛋代䐱㠻，㩰海光㘘电镀厂等㬸㻩䇇䇤离䓴交换㭘䐍处理含

铬废㯏，㬖㻷既除害，䇷可回㬶铬㰂䄵及大㑠㯏得到䁎环㬚䇤的㧞䐹㚠的，此后离䓴交换㭘䐍法䊻

㸳国大䐱城㬱的废㯏处理㾱䄖广泛䇇䇤。㵍㬒，离䓴交换㭘䐍䊻䅜䇤㯏䈌超纯㯏处理䐱䑘䄋被䇤䔘

㵲䁯材㑰，减㩺㯏㳆䐱的㦽解㾵䓽固㳆（TDS）。䊻䇓㯏㧎化䇇䇤䐱，䂕离䓴交换㭘䐍䐤换㯏㳆䐱的

钙、㗟等金㭕离䓴，䅖离䓴交换㭘䐍䐤换㯏㳆䐱的㔩等䅖离䓴。䊻超纯㯏处理的䇇䇤䐱，离䓴交换

㭘䐍䄜般㿉䄋㞅合反㪙㵙（RO）等㚅处理方法进㾱㬚䇤。 

 

㵝表 70. 离䓴交换㭘䐍䊻䇓㯏㧎化工䄶的䇇䇤 

 

䓫㑰来䊕：RGPV，䐱䅙䐅㦐 

 

根据 Fortune Business Insights 㭞据，2021 㛋㦌㤓㯏处理㬱场规㚄估计达到 2834.8 䄻㗡䊋，2021-2028

㛋 CAGR 㸋 7.3%。㡅䐱，工䄖㯏处理䍝䇱的㬱场份额高达 11%，仅次䇻㬱䎟㸼㯏处理。根据公㯟公

告㞜㔗，䐱国工䄖䇤㯏㬱场巨大，䓽㑠保持䊻㗠㛋 1200 䄻立方㗸䄵㩰，㡅䐱电力㾱䄖㬨工䄖㯏处理

的䑘䄋㾱䄖，㸕来伴㰇发电䓑机㦾㑠㸩步䋗长，将拉动对㼁关㹝附材㑰及工䄖㯏处理䓑䐤的㬱场㿉

㤔。㵍㬒，从䅜䇤㯏处理来看，䐱国净㯏㡘㠶及㔫䈌㝘㗡及㦶本发达国家㼁比㦵存䊻较大差距。㰇

䓦㼜费㪞级㤘㬧㻵㻷，㦬㗨䅜䇤㯏安㦌䅃㬗䑑渐䋗㣠，㸳国净㯏㡘㬱场㣑景广阔，㬱场㣒力巨大。 
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㵝表 71. 㦌㤓㯏处理㬱场规㚄  㵝表 72. 
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㵝表 74. 超纯㯏标䓝划分 

标䓝 ASTM D5127-13(2018) 

参㭞  TypeE-1 TypeE-1.1 TypeE-1.2 TypeE-

)/;^
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根据㸳㗨的测㰄，2020 㛋䇪电䓴级超纯㯏带来的㭘䐍㿉㤔规㚄䊝㸋 17.5 䄻䊋，䐢 2025 㛋㬱场规㚄可

达到
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㵝表 79. 
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㪛㘝科䁈䈌节㚽环保：㲹䐷㒍䈓的不断㵜㠧 

㪛㘝科䁈：䎟策利好，抗㪛㯹㿉㤔㬮放 

䇪䇻㻣䇯㪛㹐䐧䄊、㲹别㬨单抗䄊产䄖近㛋来的快㯺发䍚，㩌㠸㳏㑰㬱场㿉㤔持㿙䋗加，䐧䄊䈌㪛

㹐科技㚠㣑䄲成㸋㩌㠸㳏㑰䔏大的㻙分䇇䇤㬱场。根据 MarketsandMarkets™㭞据㵔计，㩌㠸㳏㑰㾱䄖

2018 㛋㦌㤓㬱场规㚄㸋 19.78 䄻㗡䊋，䊅计 2019 㛋-2024 㛋的㛋均复合䋗长㔫㸋 7.16%，2024 㛋㦌㤓㬱

场规㚄将达到 29.93 䄻㗡䊋。地理角度看，得䅇䇻㝴大的䁱发㪛产㿉㤔、䁰格的纯化标䓝、䄵及大㾮

䁱究㾮㪛㹐䐧䄊㡔䄖的存䊻，北㗡㚠㣑㬨㩌㠸㳏㑰的䔏大㬱场；而䁨㲌地㤙䇪䇻㪛㹐䐧䄊䁱究持㿙

进步，㵍㬒单抗及㪛㹐仿䐧䄊䊻䁱㠘䐷䑑渐䋗多，㚠㣑㸋㦌㤓䋗㯺䔏快㬱场。 

 

㵝表 80. 㩌㠸㳏㑰㬱场规㚄 

分离㚄㬞 2017 㛋 2018 㛋 2019 㛋 （䊅计） 2024 㛋 （䊅计） 
䊅计㛋均复合䋗

长㔫（2019-2024） 

离䓴交换 5.43 5.78 6.16 8.49 6.62% 

㣸和 9.46 10.17 10.95 15.84 7.67% 

㳆积㝦䔉 1.44 1.53 1.63 2.22 6.42% 

㭉㯏 1.52 1.62 1.73 2.39 6.73% 

多㚄㬞 0.2 0.21 0.23 0.35 8.45% 

㡅㰜 0.44 0.46 0.49 0.64 5.70% 

合计 18.49 19.78 21.18 29.93 7.16% 

䓫㑰来䊕：MarketsandMarkets™，䐱䅙䐅㦐 

䓃：单㸜㸋䄻㗡䊋 

 

抗㪛㯹㿉㤔持㿙䋗长，带动㼁关㭘䐍产㠘㿉㤔。2019 㛋䐢今，国㹒䊛、䄞保局、工㾦部、䄞㑧保䍰

局等部㗦㻩后发布多㳖䎟策方案，㳂出对抗㪛㯹类䄊㹐进㾱精㻙管理，䓦力㳂高抗菌䄊㹐合理䇇䇤

㚽力和基层抗菌䄊㹐㬚䇤㯏㠞，建立䄊㠘㾦㻃化䓘㯾㳆㻖，㵉过䄞保改革、集䐱采购、价格控䐧㕅

㬖短㦒䄊㠘保供㸩价等办法，㸋㵘偀菌䄊㹐䇱㿓㑝好发䍚奠定䐹䄋䎟策基础，䇱利䇻抗㪛㯹㿉㤔的

㬮放。近㑞㛋来，䇪䇻㦆库存䄵及㻣䇯㿉㤔回㝐，㦬䇤抗㪛㯹和㬿䇤抗㪛㯹价格㘘㻵回㪞，进而带

动㵘偀㻖㑱和㗙䊹㳆㻖㑱产㠘的㿉㤔䋗加。据䄊监局㵔计，2018 㛋㸳国公立䄞䊛㵘偀类䄊㹐㼛㬼额

达 659.4 䄻䊋，㵘偀㯹类䄊㹐䍝比达到 36.33%。2020 㛋䐱国抗菌䄊㬱场规㚄达到 1717.3 䄻䊋，㵍比䋗

长 4.8%。 
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㵝表 81. 䄞䄊㾱䄖部分䎟策 

䎟策㘜称 㬒间 发布部㗦 䎟策解读 

《持㿙䔗好抗菌䄊㹐㑺床

䇇䇤管理工䔘》 

2019-3 国家㸡㪛健康㸐办公㳝 㳂出进䄜步䇦化抗菌䄊㹐管理㚄㬞，䓦力㳂高抗菌䄊㹐合理䇇䇤㚽

力，㳂高基层抗菌䄊㹐㬚䇤㯏㠞，㳂㪞抗菌䄊㹐管理㯏㠞，合理调

䎜抗菌䄊㹐供䇇㚠㔝等。䇱利䇻持㿙加㣠抗菌䄊㹐㑺床䇇䇤管理，

保䐅䄞㑧䐫㑠。 

《䄊㠘㾦㻃化䓘㯾㳆㻖建

㪉导䋓》 

2019-4 䄊监局 假䄊、㑴䄊将㸿处藏㪎，㦬㘒㦛䐻的䇤䄊安㦌将会得到进䄜步的保

䍰;㼛㬼回㒘䄊将成㸋历㬘，大㞛䐱㾂䄊店和㞛发㩭将㘇㑺㲵㲎，合

规经䇋的㡔䄖将得到更好的经䇋环境和㾈䅇。 

《关䇻国家䔊䐐䄊㠘集䐱

采购和㬚䇤㬵点扩大㤙䈓

范㸈的㬖㬊䅃见》 

2019-9 国家䄞保局、工䄖和㾦㻃化

部、财䎟部、㦬㪈部、㩭㹒

部等 

䇱䑛䇻解决㬵点䄊㠘䊻―4+7‖㬵点城㬱䈌㡅㰜地㤙间价格㕅差较大

的㸫㳃，㦤改革成果惠及更多㦛䐻，㸋㦌㘇开䍚䄊㠘集䐱带㑠采购

积累经䂊，保䍰䐱䁂䄊㠘长㠻㸩定供䇇。 

《关䇻䄵䄊㠘集䐱采购和

㬚䇤㸋㵜㠧口进䄜步㪏化

䄞䄊㸡㪛㳆䐧改革㧕干䎟

策措㬊的㵉䐋》 

2019-11 国㹒䊛㪏化䄞䄊㸡㪛㳆䐧

改革㒍导㾂䔊 

䎌对国家䔊䐐䄊㠘集䐱采购和㬚䇤㬵点㕅地见㾈过程䐱的―堵点‖和

―㵕点‖，从䄊㠘、䄞㑧、䄞保改革和㾱䄖监管㯥个方㘇㳂出㑬 15 㼏

改革举措。䇱利䇻进䄜步㵧动㬵点及扩㸈工䔘㕅地见㾈，㦘保㦛䐻

从改革䐱㬽䅇。 

《关䇻䔗好当㣑䄊㠘价格

管理工䔘的䅃见》 

2019-12 国家䄞㑧保䍰局 㘘㦘㻷阶段䄊㠘价格管理的基本䎟策，构建䄊㠘价格常㲍化监管机

䐧的䐧度框架，㕅㬖短㦒䄊㠘（抗㪛㯹类䄊㹐䊻㡅䐱）保供㸩价的

各㼏㼁关䎟策。 

䓫㑰来䊕：国家㸡㪛健康㸐办公㳝，䄊监局，国家䄞㑧保䍰局，䐱䅙䐅㦐 

 

㵝表 82. 䐱国抗菌䄊㹐㬱场规㚄    㵝表 83. 㵘偀类䄊㹐㼛㬼额  
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䓫㑰来䊕：Visiongain，䐱䅙䐅㦐  䓫㑰来䊕：䄊监局，䐱䅙䐅㦐 

 

㵘偀类抗㪛㯹均㸋半合成产㠘，䇪䈒㗸浆、豆䇮、䄗㲢等㵉过㵘偀菌发酵得到㵘偀菌㯹（CPC），

CPC 䊺㵉过化䁈或㗙法㑲解产㪛 7-氨基㵘偀㶊㰂（7-ACA）。7-氨基㵘偀㶊㰂(7-ACA)㬨各类半合成㵘

偀菌㯹类抗㪛㯹䄊㹐的䐹䄋䐱间㳆，可䁽㪛出各䐷㵘偀类抗㪛㯹，例㧈㵘偀䯈吩、㵘偀氨䢱等。㹝

附分离㭘䐍可䄵䊻发酵䄛䐱把 CPC 㳂㦂出来。CPC 㑲解㪛产 7-ACg

 0.12 Tc[<2C232B84>] TJ

ET73-
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㵝表 84.㵘偀类抗㪛㯹㪛产㒘程 

 

䓫㑰来䊕：蓝㼟科技䍱股㯖㘘㭊，䐱䅙䐅㦐 

 

公㯟䊻 CPC 㳂㦂及㗙法䐧 7-ACA 方㘇打㠧国㶃㔃断。䊻䋈㠻，CPC 㳂㦂㬚䇤的㹝附分离㭘䐍䁰䐹䄡

赖进口，成本很高。公㯟䓵 2003 㛋䁱发䇤䇻 CPC 㳂㦂㭘䐍，并䈌国㚻㒍㻩 CPC 㪛产㡔䄖合䔘，打㠧

㑬国㶃产㠘的㔃断，㵧动国㚻㵘偀菌产䄖健康发䍚。2008 㛋䄵㣑国㚻 7-ACA 㑲解工䄶大多采䇤化䁈

法，而㝘䐿巨㵘䄲㬖㻷䇪化䁈法-㗙法的䓋化。国㚻厂㩭䐒接䅞进国㶃成㲸㪛产技㭖会㬚 7-ACA 㪛产

成本高昂。公㯟 2005 㛋进㾱㪛产 7-ACA 的䁱究，2008 㛋䈌国㚻抗㪛㯹㒛㵘㡔䄖-健康䊋䄊䄖合䔘，将

䐒接采䇤㗙法㪛产 7-ACA 工䄶成㸋㻷㬖。㚠㣑公㯟䄲䈌䑘䄋大㾮㵘偀㪛产㡔䄖保持合䔘关㻖，㧈㬐

䄊集㵦、科㔸䄊䄖，降低㑬㡔䄖的㪛产成本，促进㑬产䄖的㪞级，㳂高㑬 7-ACA 产䄖国际竞䎚力。 

 

㪛㘝科䁈：CBD 合法化进程加㯺，㸕来㬱场㣒力巨大 

CBD（大㕊二酚）㬨大㕊的䑘䄋非精㪒活㾵成分，㳂㦂䇻大㕊花䄗，CBD 和 THC（㯥㤃大㕊酚）都可

䄵䈌㦬类机㳆㚻的大㕊㯹㬽㳆结合，䇑㼍㦬㳆的机㚽。THC 㬨大㕊䐱对大㚵䇑㼍䔏大的化䁈㹐䐫，

㝘㗬标䓝㻿定工䄖大㕊产㠘䐱 THC 的含㑠必㿌䊻 0.3%䄵㻣，㦜而 CBD 䈌㬽㳆不䐒接结合，㬨非㪒经

活㾵㹐䐫，并㣳 CBD 可䈌 THC 产㪛䨸抗，抵㼜 THC 对㦬㳆㪒经的䇑㼍，㼜除 THC 对㦬㳆产㪛的䐣幻

䔘䇤，被称㸋 ―反毒㠘化合㹐‖。 

CBD 䊻㳇代㾵䄞㑧方㘇具䇱䐹䄋的价䐖䄵及巨大的㣒䊻㬱场价䐖。CBD 的䄊理方㘇䄲经䐅㬖具䇱抗
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㵝表 85. CBD 的㻣䇯䇇䇤 

 

䓫㑰来䊕：汉㕊号㶃公䐻号，䐱䅙䐅㦐 

 

CBD 合法化进程加快，多公㯟布局工䄖大㕊。2020 㛋 12 䊣㑋合国㕊㸐会㿜布将䄞䇤大㕊从㸄㻶䄊㹐

㘜单䐱䄧除，㝘㗬㦘㦰 CBD 可䇤䇻㬔㠘。㗡国各㬂份对大㕊的立法不㵍，但大㕊二酚䊻大部分㬂份

都㭕䇻合法。㚠㣑㸳国工䄖大㕊䐷䐓加工仅䊻䊧㚰、黑㒛江㬖㻷合法化㣳㸕获㞛䄞䄊䇤㵟，国㚻㻷

㾱法㔪和䎟策䄓不䊫㿎将 CBD 䇤䇻㬔㠘和化䓒㠘等㒍䈓。尽管工䄖大㕊国㚻䇇䇤端䈌㿉㤔端放开㬒

间存䊻不㦘定㾵，但国㚻䑏多䄞䄊公㯟䄲开㬝布局工䄖大㕊。 
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㵝表 86. 㗡国不㵍㬂份大㕊、䄞䇤大㕊及大㕊二酚的合法㾵 

㬂份 
䄞䇤大㕊㬨

否合法 

大㕊㬨否 

合法 

大㕊二酚 

(CBD)㬨否 

合法 

㬂份 
䄞䇤大㕊㬨

否合法 

大㕊㬨否 

合法 

大㕊二酚 

(CBD)㬨否 

合法 

阿拉巴㕎䐾 No No Yes 㾣罕布㬓尔 Yes Yes Yes 

阿拉㯚加䐾 Yes Yes Yes 㾣䋔㹘䐾 Yes No Yes 

䁨利㩄㚨 Yes No Yes 㾣㚌㹘哥 Yes Yes Yes 

阿肯㩌䐾 Yes No Yes 㝇䊝 Yes Yes Yes 

加利福㛂䁨䐾 Yes Yes Yes 北卡㔿来㚪 No Yes Yes 

科㔿拉多䐾 Yes Yes Yes 北达科㰜䐾 Yes 
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㵝表 87. 㗡国 CBD 㬱场规㚄及䊅测     㵝表 88. 䐱国 CBD 㬱场规㚄   
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䓫㑰来䊕：Brightfield Group，䐱䅙䐅㦐  䓫㑰来䊕：《2019 工䄖大㕊产䄖白㠅㭊》，䐱䅙䐅㦐 

 

公㯟䍧㸶 CBD 分离㳂纯技㭖，产㠘覆盖国㚻厂家。常见的 CBD 㳂㦂方法䇱二䂖化㲝超㑺界㳂㦂法、

㦽剂䥮㦂法、干冰㳂㦂法、剰剎䇮㳂㦂法，㚠㣑技㭖纯㭍的䥮㦂法㦵㦜䍝据䑘㒘地㸜。但㸿㔼何䐷

工䄶，CBD 后端纯化都将䇤到㹝附分离㭘䐍，进㾱二次㳂纯。䓵 2015 㛋开㬝，公㯟䈌䊧㚰㬂㦂得大

㕊二酚(CBD)加工㿎可的㡔䄖进㾱合䔘，历经近 4 㛋持㿙的㭘䐍䁱发、工䄶技㭖䈌㻖㵔䓑䐤的㪉计开

发，Sepsolut® CBD 纯化高㵉㑠工䄖䐧备㩌㠸㻖㵔䈌 CBD 㳂㦂纯化䎜㳆工䄶方案㔂䐹㸫㬡，㬖㻷㑬国

㚻低 CBD 含㑠䄗䓴的高㾈㳂㦂䄵及 THC 䈌 CBD 的䇱㾈分离，㪛产出符合国家管理规定的㦌㠸䇮和含

㑠高达 99%䄵㩰的 CBD 产㠘，䊻产䄖化过程䐱㦂得㑍㿙㵜㠧。截䐢 2020 㛋 6 䊣底，国㚻䄲㦂得㪛产

㿎可䐅厂家均采䇤公㯟的㳏㑰或㪉备。 

 

㵝表 89. 
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㵝表 90. CCUS 部分㼁关䎟策 

㛋份 单㸜 䎟策㘜称 䑘䄋㚻㦾 

2007 工㾦部、发改㸐、财䎟部 䐱国䇇对㡙候变化科技䓉㼏㾱动 CCUS 被㑱㸋核㾥技㭖 

2013 发改㸐 关䇻㵧动㲝捕集、利䇤和封存㬵䂊㬟范的㵉䐋 CCUS 㬟范㾵㼏㚠工䔘开㡕 

2013 环境保护部办公㳝 
关䇻加㣠㲝捕集、利䇤和封存㬵䂊㬟范㼏㚠环

境保护工䔘的㵉䐋 
对㲝捕䓞工䔘进㾱环境䇑㼍㠡价 

2016 国㹒䊛 ―㬏㧞㹆‖国家科技创㾣规划 大力发䍚 CCUS 㼁关科技䈌技㭖 

2021 国㹒䊛 
关䇻加快建立健㦌㔭㩌低㲝䁎环发䍚经济㳆

㻖的䐙导䅃见 
加㯺 CCUS 㼏㚠㕅地 

䓫㑰来䊕：工㾦部，发改㸐，财䎟部，环境保护部，国㹒䊛，䐱䅙䐅㦐 

 

―㲝䐱和‖和―㲝达峰‖㚠标的㬖㻷䑘䄋䄡靠减㩺㲝㝦放及䋗加㲝捕䓞㑞䐷㵟径。㡅䐱，二䂖化㲝捕集、

利䇤䈌封存（CCUS）䔘㸋䄜㼏䇱㶜㬖㻷化㬐㚽䊕大规㚄低㲝利䇤的技㭖，㬽到国际广泛关䓃。多个

国家对㲝捕䓞及封存技㭖具䇱䔏㣠的䎟策䐈持㾵并大规㚄㵧动。CCUS 可䄵捕集发电和工䄖过程䐱㬚

䇤化㬐㦝㑰㰚产㪛的二䂖化㲝，防䐚进㧌大㡙䐱，并将二䂖化㲝㳂纯㵗㧌㾣的㪛产㬖㻷䁎环利䇤，

该技㭖被㦰㸋㬨解决㸳国䄵㗛㸋䑘㚽䊕㻖㵔低㲝化发䍚的䑘䄋技㭖㬷段。根据 2021 㛋 4 䊣䍺开的第

㒚届㲝捕集利䇤䈌封存国际㔼㲔，CCUS 技㭖将㞁䈞㔭㩌经济㾣的䋗长点，初步䊅计，㦌㤓 CCUS 产

䄖规㚄可达㭞㶓䄻㗡䊋，㡅䐱 2060 㛋䐱国 CCUS 㵗䓫规㚄将达到 3.5 㶓䄻䊋㦬㘒币。截䐢 2020 㛋，

㦌㤓共䇱 65 个 CCUS 㩭䄖㪉㬊（䐱国 6 个），㡅䐱 26 个䎞䊻䊬㾱，37 个处䇻不㵍发䍚阶段。经过 20

㛋发䍚，㸳国 CCUS 䄲䇱较好的基础，并䄲建成 35 个 CCUS 㬟范㼏㚠。二䂖化㲝捕䓞䄲经䊻化工、

电厂及㡜车䐧䋍㾱䄖䇱㰚䇇䇤。 

 

㵝表 91. CCUS 㵟径 

 

䓫㑰来䊕：䐱国二䂖化㲝捕集、利䇤䈌封存（CCUS）报告（2019），䐱䅙䐅㦐 

 

节㚽环保：CCUS 的㞏勃发䍚将带来大㑠㲝捕䓞材㑰的㿉㤔 

CCUS 对㬖㻷㲝䐱和㚠标的减㝦贡㻸度（䄵电力䓑机㑠计㰄）可达 6%。根据㤆华大䁈测㰄，㸳国 2030

㛋㲝㝦放㑠峰䐖䊝㸋 104 䄻吨。䊻―㲝䐱和‖㔘径䁾䅐㻣，䐢 2050 㛋㿉减㩺䐢 5 䄻吨䔔䇳，㗠㛋减㝦㿉

䄋超过 5 䄻吨。䊻乐观㤊境㻣，2050 㛋㲝捕䓞㼏㚠㚽累计固㲝超过 17 䄻吨。䍼合功㔫单㸜后，CCUS

㼏㚠 2050 的䓑机㑠䊻䔏乐观㤊境㻣䊝㸋 323GW，䊝䍝当㛋电力㻖㵔䓑机㑠的 6%。 
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㵝表 92. 㸳国㲝㝦放㔘径䁾䅐及 CCUS 对减㝦的贡㻸度 

 

䓫㑰来䊕：Environmental Science and Technology，㤆华大䁈，䐱䅙䐅㦐 

䓃：ELCCCS：电力㒍䈓的㲝捕䓞；BECCS：㪛㹐㚽㒍䈓的㲝捕䓞；HETCCS：供㦩㒍䈓的㲝捕䓞；INDCCS：㯏㛁、䄒金工䄖

䐱的㲝捕䓞；DACS：䐒接㲝捕䓞 

 

公㯟㲝捕䓞材㑰䄲㾯成㭞百㶓㗡金订单，得到国际㬱场㦰可。根据 Global CCS Institute 㵔计的㭞据，

㸳国䊾㸕䇱百㶓吨级䊻䊬的 CCUS 㼏㚠。㦌㤓来看，㝘㗡的䊻䊬㼏㚠㠌多，㚠㣑㲝捕䓞材㑰㬱场较

大。公㯟㧞㛋㣑㳂出
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㵝表 94.二䂖化㲝捕䓞材㑰类㾮 
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䇐利䊅测䈌㵗䓫㠡级 

䑘䄋假㪉 

1. 㰇䓦高㒋产䄖䊑和㠲城基地㔞㿙㵗产，离䓴交换㭘䐍及㹝附材㑰产㚽㠠颈䑑渐㼜㬈。㾣䋗产㚽

从 2021 㛋㡑䑑步放㑠，离䓴交换㭘䐍及㹝附材㑰㑠价㡌㪞。 

2. 锦㲊二㠻㼏㚠、㹆矿 1 㶓吨/㛋技改㼏㚠㸩步㵧进，䊻 2022 㛋后䑑渐放㑠，海㶃䄖㹒持㿙扩䍦，

㻖㵔䓑䐤䇋㬶䊻 2022 㛋后㬖㻷较快䋗长。 

3. 䊎材㑰价格䊻 2021 㛋继㿙㩰䍨，离䓴交换㭘䐍及㹝附材㑰产㠘价格㼁䇇䋗长，2022 㛋开㬝䊎材

㑰价格䇱㰚回㕅。 

 

㵝表 95. 㼛㬼㬶㧌结构䊅测  

㦬㘒币（百㶓䊋） 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

离䓴交换㹝附㭘䐍       

䇋䄖䓽㬶㧌 469.8 539.3 591.0 866.2 1019.5 1150.2 

YOY(%) 19.9  14.8  9.6  46.6  17.7  12.8  

成本 279.4 278.6 320.8 470.8 538.4 617.9 

㗌利 190.5 260.7 270.3 395.4 481.2 532.3 

㗌利㔫(%) 40.5  48.3  45.7  45.6  47.2  46.3  

㻖㵔䓑䐤       

䇋䄖䓽㬶㧌 155.1 468.8 296.6 311.4 436.0 741.2 

YOY(%) 255.6  202.3  (36.7) 5.0  40.0  70.0  

䇋䄖成本 88.0 227.0 158.1 149.5 209.3 355.8 

㗌利 67.1 241.8 138.6 161.9 226.7 385.4 

㗌利㔫(%) 43.3  51.6  46.7  52.0  52.0  52.0  

㡅㰜䄖㹒       

䇋䄖䓽㬶㧌 7.1 3.8 35.0 38.5 42.3 46.6 

YOY(%) (18.4) (45.8) 811.2  10.0  10.0  10.0  

䇋䄖成本 4.1 2.1 13.7 16.6 19.1 25.6 

㗌利 3.0 1.8 21.3 21.9 23.3 21.0 

㗌利㔫(%) 42.0  46.6  60.8  57.0  55.0  45.0  

合计       

䇋䄖䓽㬶㧌 632.0 1011.9 922.6 1216.1 1497.9 1938.0 

YOY(%) 42.3  60.1  (8.8) 31.8  23.2  29.4  

䇋䄖成本 371.5 507.7 492.5 636.8 766.7 999.3 

㗌利 260.5 504.3 430.1 579.3 731.2 938.7 

㗌利㔫(%) 41.2  49.8  46.6  47.6  48.8  48.4  

䓫㑰来䊕：公㯟㛋报，䐱䅙䐅㦐䊅测 

 

㵗䓫建䅊 

基䇻䁯湖㳂囏㼏㚠持㿙放㑠䄵及㡅㰜㹝附分离材㑰䇇䇤㒍䈓䄖㹒㸩步㵧进，䊅计公㯟 2021-2023 㛋㗠

股㬶䅇分别㸋 1.43 䊋，1.84 䊋，2.38 䊋，对䇇的 PE 分别㸋 62.1 倍，48.3 倍，37.3 倍，㬸次覆盖给䈉―䋗

持‖㠡级。 
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㵝表 96. 蓝㼟科技可比公㯟估䐖表 

公㯟代㕌 公㯟简称 
股价 㬱䐖 㗠股㬶䅇(䊋/股) 㬱䇐㔫(x) 

䔏㾣（MRQ）

㗠股净䓫产 

(䊋/股) 

(䊋) (䄻䊋) 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E  

000792.SZ 䁯湖股份 28.09 1526.10 0.38 1.02 1.26 73.92 27.54 22.29 1.59 

688357.SH 建㒛㸃㚪 225 130.10 2.20 4.56 6.35 102.27 49.34 35.43 19.71 

300631.SZ 久㹂高科 44.68 53.40 0.76 0.70 1.02 58.79 63.83 43.80 7.99 

600499.SH 科达䐧䋍 21.77 411.11 0.15 0.51 0.75 145.13 42.69 29.03 3.47 

688690.SH 㚪㸃科技 87.56 350.37 0.20 0.35 0.56 437.80 250.17 156.36 2.42 

301092.SZ 䎚光股份 42 56.00 1.27 1.00 1.21 33.07 42.00 34.71 4.42 

       141.83 79.26 53.60 6.60 

䓫㑰来䊕：股价、㬱䐖截䐢 11 䊣 19 㦶，㗠股㬶䅇均来䓵㶓得䄜䐣䊅测，䐱䅙䐅㦐 
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风㻶㳂㬟 

䁯湖㳂囏㼏㚠进度不及䊅㠻 

䁯湖㳂囏䄖㹒对公㯟䄖绩䇑㼍㻵䑙。根据公㯟公告㞜㔗，2020 㛋䁯湖㳂囏㼁关㬶㧌䊝 2.32 䄻䊋，䊝

䍝当㛋䇋䄖䓽㬶㧌的 24.2%。公㯟藏格囏䄖 10,000 吨㹝附单䊋、锦㲊䄜㠻㼏㚠 3,000 吨䎜㼀䊬䇋和㹆

矿 1,000 吨㼏㚠均䄲回㬶大部分款㼏。㾣䋗㼏㚠䑘䄋包括䊻建的锦㲊二㠻㼏㚠䈌䄲䐱标的㹆矿 1 㶓吨

/㛋技改㼏㚠。㧕㩰㭗㼏㚠工程㵧进䈌回款进度不及䊅㠻，或对公㯟䄖绩产㪛㻵䑙䇑㼍。 

㾣䋗产㚽㵗放进度不及䊅㠻 

公㯟㦵䇱部分㪛产基地处䇻建㪉䓕㲍，㧕产㚽㵗放进度不及䊅㠻或对公㯟㭘䐍材㑰产㼛䓕况产㪛不

利䇑㼍。 

䅀㤊反复䐣㼏㚠进度㬽䔉 

公㯟㬋法䄒金㼏㚠包括建㪉䈌䊬㾱，㣳部分㼏㚠㸜䇻海㶃。㧕䅀㤊反复，㼏㚠开工㤊况或㬽䇑㼍。 

㹝附分离材㑰㿉㤔不及䊅㠻 

公㯟㹝附分离材㑰㻣䇯部分㒍䈓䄸㬽宏观经济䇑㼍，㧕㿉㤔不及䊅㠻或对公㯟䄖绩产㪛不利䇑㼍。 
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㰑䅇表(㦬㘒币 百㶓) 
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㞜㔗㪚㘘 

 

本报告䓝㦘表㭗㑬䐅㦐分㹗㬇的个㦬观点。该䐅㦐分㹗㬇㪚㘘，本㦬㸕䊻公㯟㚻、㶃部机构兼㦯䇱㰑本㦬独立㾵䈌客观

㾵的㡅㰜䐑㹒，㗜䇱担㦯本报告㠡㔼的㩰㬱公㯟的董㬣、监㬣或高级管理㦬䊒；䄓不䇖䇱䈌该㩰㬱公㯟䇱关的㦯何财㹒

㦉䅇；本报告㠡㔼的㩰㬱公㯟或㡅㰝第㧞方都㗜䇱或㗜䇱承㝖㼓本㦬㳂供䈌本报告䇱关的㦯何补偿或㡅㰝利䅇。 

䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟㵍㬒㪚㘘，将㵉过公㯟㶙䍟㞜㔗本公㯟㬻㦉公䐻㗞㳆及㡅㰜机构刊䊹或䎀䓋发䐅㦐䁱究报告

䇱关㤊况。㧈䇱㵗䓫䎀䇻㸕经㬻㦉的公䐻㗞㳆看到或从㡅㰜机构获得本䁱究报告的，㤌㪘䐹㬚䇤㰚获得的䁱究报告，䄵

防䐚被㹔导，䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟不对㡅报告理解和㬚䇤承担㦯何䋑㦯。 

 

㠡级㳆㻖㯖㘘 

 

䄵报告发布㦶后公㯟股价/㾱䄖䐙㭞䍨跌幅㼁对㵍㠻㼁关㬱场䐙㭞的䍨跌幅的表㻷㸋基䓝： 

公㯟㵗䓫㠡级： 

㕓        㧌：䊅计该公㯟股价䊻㸕来 6-12 个䊣㚻超䊞基䓝䐙㭞 20%䄵㩰； 

䋗        持：䊅计该公㯟股价䊻㸕来 6-12 个䊣㚻超䊞基䓝䐙㭞 10%-20%； 

䐱        㾵：䊅计该公㯟股价䊻㸕来 6-12 个䊣㚻㼁对基䓝䐙㭞变动幅度䊻-10%-10%䐏间； 



 

 

 

风㻶㳂㬟及㘃䋑㪚㘘 

本报告䇪䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟䐅㦐分㹗㬇䓌㾕并㼓㲹定客户发布。 

本报告发布的㲹定客户包括：1) 基金、保㻶、QFII、QDII 等㚽够充分理解䐅㦐䁱究报告，具

备䓉䄖㾦㻃处理㚽力的䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟的机构客户；2) 䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公

㯟的䐅㦐㵗䓫顾㸫服㹒㵦队，㡅可参考㬚䇤本报告。䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟的䐅㦐㵗䓫

顾㸫服㹒㵦队可㚽䄵本报告㸋基础，䎜合㾯成䐅㦐㵗䓫顾㸫服㹒建䅊或产㠘，㳂供给接㬽㡅

䐅㦐㵗䓫顾㸫服㹒的客户。 

䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟不䄵㦯何方㬞或㤟道㼓除㩰㭗㲹定客户㶃的公㯟个㦬客户㳂供

本报告。䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟的个㦬客户从㦯何㶃部㤟道获得本报告的，䅁不䇇䐒接

䄡据㰚获得的䁱究报告䔘出㵗䓫决策；㿉充分䓪䁐䐅㦐㵗䓫顾㸫䅃见，独立䔘出㵗䓫决策。

䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟不承担䇪此产㪛的㦯何䋑㦯及㰑㬈等。 

本报告㚻含保㗽㾦㻃，仅供㬶件㦬㬚䇤。阁㻣䔘㸋㬶件㦬，不得出䇻㦯何㚠的䐒接或间接复

䐧、㝪发或䓋发此报告㦌部或部分㚻㦾䈉㦯何㡅㰜㦬，或将此报告㦌部或部分㚻㦾发表。㧈

发㻷本䁱究报告被㯞䓵刊䊹或䓋发的，䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟将及㬒采㦂㸍㦉措㬊，䓘

究䇱关㗞㳆或䎀机构的䋑㦯。㰚䇱本报告㚻㬚䇤的㩭标、服㹒标记及标记均㸋䐱䅙国际䐅㦐

股份䇱㻿公㯟或㡅附㭕及关㑋公㯟（㵔称“䐱䅙国际集㵦”）的㩭标、服㹒标记、䓃册㩭标

或䓃册服㹒标记。 

本报告及㡅㰚䊹的㦯何㾦㻃、材㑰或㚻㦾䐜㳂供给阁㻣䔘参考䐏䇤，并㸕考㔨到㦯何㲹别的

㵗䓫㚠的、财㹒䓕况或㲹㭃㿉䄋，不㚽成㸋或被㬴㸋出㬼或购㕓或㦰购䐅㦐或㡅㰝金㦻㠒据

的䄋䊝或䂜㤌，䅁不构成㦯何合䊝或承㝖的基础。䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟不㚽㦘保本报

告䐱㳂及的㵗䓫产㠘㬫合㦯何㲹定㵗䓫䎀。本报告的㚻㦾不构成对㦯何㦬的㵗䓫建䅊，阁㻣

不会䅓㸋㬶到本报告而成㸋䐱䅙国际集㵦的客户。阁㻣㬶到或䊥读本报告㿌䊻承㝖购㕓㦯何

报告䐱㰚䐙䐏㵗䓫产㠘䐏㣑，就该㵗䓫产㠘的㬫合㾵，包括阁㻣的㲹㭃㵗䓫㚠的、财㹒䓕况

及㡅㲹别㿉䄋䁑㤔阁㻣㼁关㵗䓫顾㸫的䅃见。 

尽管本报告㰚䊹䓫㑰的来䊕及观点都㬨䐱䅙国际䐅㦐股份䇱㻿公㯟及㡅䐅㦐分㹗㬇从㼁㾦

可靠的来䊕㦂得或达到，但䓌㾕本报告的䐅㦐分㹗㬇或䐱䅙国际集㵦的㦯何成䊒及㡅董㬣、

高管、䊒工或㡅㰜㦯何个㦬（包括㡅关㑋方）都不㚽保䐅㰝㗨的䓝㦘㾵或㶋䎜㾵。除非法㔪

或规䋓规定必㿌承担的䋑㦯㶃，䐱䅙国际集㵦㦯何成䊒不对㬚䇤本报告的材㑰而䅞䐣的㰑㬈

负㦯何䋑㦯。本报告对㡅䐱㰚包含的或㲷㔼的㾦㻃或䅃见的䓝㦘㾵、㶋䎜㾵或公㠞㾵不䔘㦯

何㘘㬟或暗㬟的㪚㘘或保䐅。阁㻣不䇇单纯䄡靠本报告而㦂代个㦬的独立㝱断。本报告仅反

䇔䐅㦐分㹗㬇䊻䓌㾕本报告㬒的㪉㼌、见解及分㹗方法。䐱䅙国际集㵦成䊒可发布㡅㰝䈌本

报告㰚䊹䓫㑰不䄜䐣及䇱不㵍结㔼的报告，䅁䇱可㚽采㦂䈌本报告观点不㵍的㵗䓫策㔵。㸋

㘃㪛䄪㸫，本报告㰚䊹的观点并不代表䐱䅙国际集㵦成䊒的立场。 

本报告可㚽附䊹㡅㰝㶙䍟的地䐘或超级㑕接。对䇻本报告可㚽㪇及到䐱䅙国际集㵦本㪎㶙䍟

䄵㶃的䓫㑰，䐱䅙国际集㵦㸕䇱参䊥䇱关㶙䍟，䄓不对㰝㗨的㚻㦾负䋑。㳂供䎃㾊地䐘或超

级㑕接（包括㑍接到䐱䅙国际集㵦㶙䍟的地䐘及超级㑕接）的㚠的，纯粹㸋㑬阁㻣的方便及

参考，㑍结㶙䍟的㚻㦾不构成本报告的㦯何部份。阁㻣㿌承担亐览䎃㾊㶙䍟的风㻶。 

本报告㰚䊹的䓫㑰、䅃见及㵧测仅基䇻㻷䓕，不构成㦯何保䐅，可㰇㬒更改，㹄㿌㳂㣑㵉䐋。

本报告不构成㵗䓫、法㔪、会计或㯑㹒建䅊或保䐅㦯何㵗䓫或策㔵㬫䇤䇻阁㻣个别㤊况。本


