威海市文登区新能源电池功能材料特色产业集群
山东亘元新材料股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于公司年报/半年报、新三板公告、交易所及巨潮披露、东方财富、同花顺、天眼查/企查查、公司官网及权威媒体等公开渠道，统计时点截至最新披露信息；非上市企业未公开披露之财务数据已如实标注，未作任何虚构。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
山东亘元新材料股份有限公司成立于2019年5月23日，法定代表人为孙同乐，注册资本42,422.07万元，注册地址位于山东省威海市文登区九龙路1-1号。公司为非上市股份有限公司，股权结构以自然人控股为主，系文登区新能源电池功能材料特色产业集群的龙头企业。公司曾入选国家级制造业单项冠军企业，并进入省级独角兽企业行列，是电解液添加剂领域的重要参与者。
（二）组织架构
公司股权相对集中，主要股东包括：谭业军持股约42.16%，为第一大股东及实际控制人；宁德时代新能源科技股份有限公司于2021年通过战略投资入股，直接持股约13.45%（含关联方合计持股超23%），为重要产业投资人；山东青木投资持股约8.72%，山东省财金投资集团持股约8.02%。公司下设生产、研发、采购、销售及财务等职能中心，在文登基地布局多个生产车间及研发平台。
（三）发展沿革
公司2019年设立于威海文登，早期聚焦碳酸亚乙烯酯（VC）等锂电池电解液添加剂研发与产业化；2021年引入宁德时代战略投资，深度绑定下游头部电池客户；此后产能持续扩张，由初期约2万吨VC产能，于2026年4月新增3万吨产能，并规划至2026年底总产能达到约12万吨，届时有望占据行业约40%份额。2026年，创业板上市公司日科化学（300214）公告拟以发行股份及支付现金方式收购其70.75%股权，交易完成后将纳入上市公司体系。
（四）企业定位与主营业务
公司定位为新能源电池功能材料核心供应商，主营锂电池电解液添加剂及关键中间体，主要产品包括碳酸亚乙烯酯（VC）、氟代碳酸乙烯酯（FEC）、1,3-环己二酮等。产品广泛应用于动力电池、储能电池及消费电子电池电解液体系，是提升电池循环寿命与高低温性能的关键功能材料。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
公司业务高度聚焦于电解液添加剂，以VC为主力产品，辅以FEC及1,3-环己二酮等中间体。随着产能释放，VC类产品贡献主要收入，下游需求来自动力电池与储能行业高增长拉动。
（二）主要产品
碳酸亚乙烯酯（VC）是公司核心产品，用作电解液成膜添加剂；氟代碳酸乙烯酯（FEC）主要用于硅基负极体系；1,3-环己二酮为重要有机中间体。公司产品纯度与一致性达到主流电池客户认证标准。
（三）客户
公司客户覆盖国内主流动力电池及电解液厂商，主要包括宁德时代、比亚迪、广州天赐材料、国轩高科、中创新航等，客户结构优质且与头部企业深度绑定，订单稳定性较强。
（四）供应商与采购
公司原材料以化工基础原料及中间体为主，采购环节注重与上游稳定供应渠道合作，具体供应商明细未公开披露。公司依托文登化工园区配套，在能源、物流及环保处理方面具备一定协同优势。
（五）产能、资源与牌照
截至2026年，公司VC产能由约2万吨扩至含新增3万吨产线，规划年底总产能约12万吨；公司持有相关安全生产、环保及危化品经营资质，符合化工新材料行业监管要求。
（六）销售与渠道
公司采用大客户直供为主、技术协同开发为辅的销售模式，与头部电池及电解液企业建立长期供货与联合开发机制，销售渠道集中且粘性高。
（七）经营数据与市场占有率
据未审财务数据，公司2024年营业收入约15.11亿元、净亏损约2.16亿元；2025年营业收入约17.11亿元、净亏损约2.43亿元；2026年一季度营业收入约9.65亿元、净利润约1.34亿元，呈现扭亏拐点迹象。按规划产能测算，2026年底VC产能约12万吨，约占行业40%，居全球前列。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
以下为公开渠道披露的未审主要会计数据（单位：亿元）：
	会计期间
	营业收入
	净利润
	备注

	2024年
	15.11
	-2.16
	未审

	2025年
	17.11
	-2.43
	未审

	2026年一季度
	9.65
	1.34
	未审，单季扭亏


（二）盈利能力
2024—2025年公司处于产能爬坡与客户认证期，受折旧、能耗及原材料价格波动影响出现阶段性亏损；2026年一季度随新增产能达产及规模效应显现实现单季盈利，盈利拐点初现。非上市公司未公开披露毛利率等明细指标。
（三）资产质量
公司近年持续大额资本开支用于产能建设，固定资产及在建工程规模较大，资产以生产经营性长期资产为主。具体资产结构数据未公开披露。
（四）负债与偿债能力
公司扩张期债务融资与股权融资并行，资产负债率及有息负债明细未公开披露。2026年日科化学拟收购其70.75%股权，若完成将显著优化资本结构并增强融资能力。
（五）现金流
公司处于重资产扩张阶段，投资性现金流持续净流出；经营性现金流随产能释放有望改善。具体现金流数据未公开披露。
（六）横向对标
公司VC产能规模居行业第一梯队，与国内主要电解液添加剂厂商相比在单品规模与客户绑定深度上具备优势；盈利节奏受行业价格周期影响较大，需关注产品价格波动对盈利的扰动。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为非上市股份有限公司，已建立股东会、董事会、监事会及经营管理层的治理架构；引入宁德时代、山东省财金投资等战略与国有股东后，治理规范化水平提升。
（二）管理层
法定代表人、董事长孙同乐为实际控制人代表；核心管理团队兼具化工材料产业与资本运作经验。
（三）组织内控
公司按化工新材料企业标准建立安全生产、环境保护与质量管理体系，通过主要客户体系认证。
（四）人力资源
公司聚集了一批电解液添加剂研发与工程技术人才，研发与工艺团队支撑产能快速复制与产品迭代；具体人员规模未公开披露。
五、核心竞争力
（一）规模与客户壁垒
规划产能约12万吨、占行业约40%，与宁德时代等头部客户深度绑定，形成显著的规模与渠道壁垒。
（二）技术工艺
在VC/FEC合成与纯化工艺上积累深厚，产品一致性满足主流电池认证，具备工艺与成本优势。
（三）资本与产业协同
获宁德时代战略入股及山东省财金投资支持，并拟被日科化学收购，产业与资本协同效应突出。
六、风险分析
（一）行业风险
电解液添加剂行业受新能源周期与产能集中投放影响，存在产品降价与产能过剩风险。
（二）经营风险
公司近年阶段性亏损，盈利对产能达产进度与产品价格敏感；化工生产存在安全环保风险。
（三）财务风险
重资产扩张带来较大资本开支与债务压力，若盈利兑现不及预期将影响偿债能力。
（四）合规与管理风险
拟被上市公司收购尚待监管审核，存在交易不确定性；化工企业需持续符合安全环保监管。
（五）应对措施
公司通过绑定头部客户、提升规模效应、优化工艺降本及推进资本化运作应对上述风险。
七、融资需求
（一）与山东投资协同方向
结合山东投资业务牌照，建议从以下方向切入：
1. 供应链金融：围绕对宁德时代、比亚迪等核心客户的应收账款，提供保理及反向保理服务，盘活营运资金。
2. 融资租赁：针对新增产线设备购置，提供设备融资租赁，匹配重资产扩张节奏。
3. 小贷/流动资金贷款：在合规前提下，为产能爬坡期提供短期流动性支持。
4. 并购协同：借助山东投资资本纽带，支持日科化学收购后的整合与再融资安排。
八、综合评价、发展展望与建议
（一）综合评价
亘元新材是文登新能源电池功能材料集群的链主型企业，产能规模与客户端优势突出，2026年一季度已现盈利拐点，具备成长为电解液添加剂龙头的潜力。
（二）发展展望
据公司规划与行业趋势，2026年底VC产能有望达约12万吨、占行业约40%；若被日科化学收购完成，将进一步提升资本实力与规范治理。
（三）挑战
需应对产品价格周期、重资产折旧及安全环保监管等挑战。
（四）结论与建议
建议山东投资以供应链金融与融资租赁先行切入，关注并购整合后的债股联动机会，在风险可控前提下深化产融协同。
数据来源说明：天眼查/企查查工商信息、日科化学（300214）公告、东方财富及同花顺公开数据、公司公开报道与行业研报、威海市及文登区产业公开资料等。
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