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[Table_Main] 
日化盈利大幅改善，电解液尚待业绩放量 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2080  2748  4061  5130  

同比（%） 1% 32% 48% 26% 

归母净利润（百万元） 456  142  304  473  

同比（%） 50% -69% 115% 55% 

每股收益（元/股） 0.83  0.26  0.56  0.86  

P/E（倍） 20.16  64.98  30.23  19.45        

投资要点 

 19H1扣非净利润0.53亿，同比+443%，符合预期：公司1H19年营收12.18
亿元，同比+29.3%；归母净利润 0.51 亿元，同比-88.67%，处于业绩预
告中值，符合预期；扣非净利润 0.53 亿元，同比增长 443.16%。盈利
能力看，上半年公司毛利率为 27.09%，同比增加 4.28 个百分点。分季
度看，公司 19 年二季度营收 6.74 亿元，同比增长 33.25%，环比增长
23.88%；归母净利润 0.22 亿元，同比下降 36.46%，环比下降 23.39%；
扣非净利润 0.27 亿元，同比增长 695.38%,环比增长 5.52%。Q2 公司毛
利率为 27.66%，同比增加 6.71 个百分点，环比提升 1.27 个百分点。 

 预告 1-9 月归母净利润 0.7-1.0 亿元，同比-85.19%至-78.84%，若剔除
去年同期江苏容汇核算方法变更及出售部分股权共增加 4.29 亿净利润
的影响，则 19年 1-9 月净利润，同比增长 61.40%-130.57%，其中 19Q3
归母净利润 0.19-0.49 亿元，环比-13%~133%。 

 电解液价稳量升，业绩放量尚需时日。公司 19 上半年锂电材料业务实
现营收 7.43 亿，同比增长 30.4%，毛利率 25.4%，同比上升 2.5 个百分
点。公司 19H1 电解液出货预计约 2.1 万吨，同比增长 31%，公司仍占
据国内电解液最大份额 25%，是 CATL 的主供应商。其中 Q2 公司电解液
出货预计约 1.2 万吨，同环比+30%，低于预期，主要受宁德 6月减产影
响，但 8月中下旬需求已恢复；价格方面，19H1 电解液整体价格平稳，
预计上半年均价 4万/吨（含税）。 

 19H1 日化业务盈利大幅改善。19H1 公司日化实现营收 3.99 亿，同比增
22.8%；毛利率 32.0%，同比增长 8.4%。今年新增销售渠道，带动销量
上升，且产品结构优化，公司新产品氨基酸酸表面活性剂、新型卡波姆
树脂和高性能有机硅乳化剂等获得国际大客户认可，需求比较旺盛，氨
基酸产品处于满产状态。 

 费率下降 1.29pct，但整体处于较高水平：上半年，公司三费合计 2.28
亿元，同比增长 20.95%，费用率为 18.72%，同比下降 1.29 个百分点。
其中销售费用 0.51 亿元，同比增长 10.82%，销售费用率 4.18%；管理
费用（含研发）1.49 亿元，同比增长 18.95%，其中研发费用 0.52 亿，
研发费用/营收为 4.26%；财务费用 0.28 亿元，同比增加 61.9%。 

 公司存货规模较大，1H现金流有所改善：2019年上半年公司存货为8.05
亿，较年初增加 15.32%；应收账款 8.59 亿，较年初增长 17.56%；期末
公司预收账款 0.12 亿元，较年初下降 29.61%。经营活动净现金流为-0.46

亿，去年同期为-2.73 亿元。期末固定资产投资 15.60 亿元，较年初增长
39%，主要为九江天祺、九江天赐在建工程项目转固。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年归母净利润 1.42/3.04/4.73
亿，同比增长-69%/115%/55%，EPS 为 0.26/0.56/0.86 元/股，对应 PE
为 65x/30x/19x。考虑到公司是电解液龙头，主要客户需求恢复，给予
20 年 38 倍 PE，对应目标价 21元，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.78 

一年最低/最高价 11.02/22.64 

市净率(倍) 2.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
6144.0 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.28 

资产负债率(%) 45.66 

总股本(百万股) 548.32 

流通 A股(百万

股) 

366.15 
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19H1 扣非净利润 0.53 亿，同比+443%，符合预期：公司 1H19 年营收 12.18 亿元，

同比+29.3%；归母净利润 0.51 亿元，同比-88.67%，处于业绩预告中值，符合预期；扣

非净利润 0.53 亿元，同比增长 443.16%。盈利能力看，上半年公司毛利率为 27.09%，

同比增加 4.28 个百分点。 

19Q2 盈利水平环比小幅提升：分季度看，公司 2019 年二季度实现营收 6.74 亿元，

同比增长 33.25%，环比增长 23.88%；归母净利润 0.22 亿元，同比下降 36.46%，环比下

降 23.39%；扣非净利润 0.27 亿元，同比增长 695.38%,环比增长 5.52%。Q2 公司毛利率

为 27.66%，同比增加 6.71 个百分点，环比提升 1.27 个百分点。 

预告 1-9 月归母净利润 0.7-1.0 亿元，同比-85.19%~-78.84%，若剔除去年同期江

苏容汇核算方法变更及出售部分股权共增加 4.29 亿净利润的影响，则 19年 1-9 月净利

润，同比增长 61.40%-130.57%，其中 19Q3 归母净利润 0.19-0.49 亿元，环比-13%~133%。 

 

图表 1：天赐材料分季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2：天赐材料单季度毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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电解液价稳量升，业绩放量尚需时日。公司 19 上半年锂电材料业务实现营收 7.43

亿，同比增长 30.4%，毛利率 25.4%，同比上升 2.5 个百分点。我们预计公司 19H1 电解

液出货约 2.1 万吨，同比增长 31%，公司仍占据国内电解液最大份额 25%，是 CATL 的主

供应商。其中 Q2 公司电解液出货预计约 1.2 万吨，同环比+30%，低于预期，主要受宁

德 6月减产影响，但 8月中下旬需求已恢复；价格方面，19H1 电解液整体价格平稳，均

价 4万/吨（含税）。 

 

图表 3：电解液市场均价（万元/吨） 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

19H1 日化业务盈利大幅改善。19H1 公司日化实现营收 3.99 亿，同比增 22.8%；毛

利率 32.0%，同比增长 8.4%。今年新增销售渠道，带动销量上升，且产品结构优化，公

司新产品氨基酸酸表面活性剂、新型卡波姆树脂和高性能有机硅乳化剂等获得国际大客

户认可，需求比较旺盛，氨基酸产品处于满产状态。 

其他业务还处于培育阶段，表现平稳，19H1 实现营收 0.75 亿，同比增长 60%，毛

利率 17.7%，同比增长 2.0pct。 

 

图表 4：天赐材料分业务经营情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费率下降 1.29pct，但整体处于较高水平：上半年，公司三费合计 2.28 亿元，同

比增长 20.95%，费用率为 18.72%，同比下降 1.29 个百分点。其中销售费用 0.51 亿元，

同比增长 10.82%，销售费用率 4.18%；管理费用（含研发）1.49 亿元，同比增长 18.95%，

其中研发费用 0.52 亿，研发费用/营收为 4.26%；财务费用 0.28 亿元，同比增加 61.9%。 

公司存货规模较大，1H 现金流有所改善：2019 年上半年公司存货为 8.05 亿，较年

初增加 15.32%，其中原材料存货 4.81 亿元，较年初增加 10%，在产品 1.6 亿，较年初

增加 54%，主要原因包括锂原矿增加等；应收账款 8.59 亿，较年初增长 17.56%；期末

公司预收账款 0.12 亿元，较年初下降 29.61%。经营活动净现金流为-0.46 亿，去年同

期为-2.73 亿元。期末固定资产 15.60 亿元，较年初增长 39%，主要为九江天祺、九江

天赐在建工程项目转固。 

盈利预测与投资建议：预计公司 19-21 年归母净利润 1.42/3.04/4.73 亿，同比增

长-69%/115%/55%，EPS 为 0.26/0.56/0.86 元/股，对应 PE 为 65x/30x/19x。考虑到公

司是电解液龙头，主要客户需求恢复，给予 20年 38 倍 PE，对应目标价 21 元，给予“买

入”评级。 

风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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天赐材料三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,486 3,141 4,332 5,359   营业收入 2,080 2,748 4,061 5,130 

  现金 215 275 406 513   减:营业成本 1,574 2,037 3,016 3,800 

  应收账款 731 911 1,342 1,691      营业税金及附加 14 19 28 35 

  存货 698 903 1,331 1,681      营业费用 108 132 183 210 

  其他流动资产 634 787 866 990        管理费用 276 330 447 513 

非流动资产 2,449 2,905 3,302 3,460      财务费用 44 61 60 50 

  长期股权投资 144 144 144 144      资产减值损失 46 40 25 35 

  固定资产 1,120 1,266 1,405 1,476   加:投资净收益 486 10 15 40 

            其他收益     

  无形资产 296 285 275 264   营业利润 542 180 358 566 

  其他非流动资产 888 1,209 1,478 1,576   加:营业外净收支  -9  -2  -2  -2 

资产总计 4,935 6,046 7,634 8,819   利润总额 533 178 356 554 

流动负债 1,838 2,812 4,179 5,022   减:所得税费用 86 39 53 83 

短期借款 782 1,530 2,298 2,659      少数股东损益 -9 -3 -2 -2 

应付账款 577 747 1,105 1,393   归属母公司净利润 456 142 304 473 

其他流动负债 479 536 776 970   EBITDA 724 353 546 758 

非流动负债 131 131 131 131   EPS（元） 0.83  0.26  0.56  0.86  

长期借款 48 48 48 48                                                                              

其他非流动负债 83 83 83 83   

重要财务与估值指

标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,969 2,943 4,310 5,153   每股收益(元) 0.83  0.26  0.56  0.86  

少数股东权益 145 142 140 138   每股净资产(元) 8.31  5.40  5.81  6.44  

归属母公司股东权益 2,822 2,961 3,183 3,529   

发行在外股份(百万

股) 

339 548 548 548 

负债和股东权益 4,935 6,046 7,634 8,819   ROIC(%) 13.9% 4.2% 6.6% 8.6% 

                                                                           ROE(%) 16.2% 4.8% 9.6% 13.4% 

现金流量表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 24.3% 25.9% 25.7% 25.9% 

经营活动现金流 -318 -42 -10 183   销售净利率(%) 21.5% 5.0% 7.5% 9.2% 

投资活动现金流 -512 -583 -485 -260 

 

资产负债率(%) 39.9% 48.7% 56.5% 58.4% 

筹资活动现金流 704 685 626 184   收入增长率(%) 1% 32% 48% 26% 

现金净增加额 -126 60 131 107   净利润增长率(%) 50% -69% 115% 55% 

折旧和摊销 138 112 128 142  P/E 20.16  64.98  30.23  19.45  

资本开支 774 600 500 300  P/B 3.26  3.11  2.89  2.61  

营运资本变动 -494 -374 -500 -465  EV/EBITDA 14  29  19  13  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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