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市场数据  
收盘价(元) 42.65 

一年最低/最高价 36.26/84.80 

市净率(倍) 6.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,030.59 

总市值(百万元) 82,171.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.41 

资产负债率(%,LF) 49.72 

总股本(百万股) 1,926.66 

流通 A 股(百万股) 1,384.07  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2022 年报

点评：电解液成本优势明显，业

绩符合市场预期 》 

2023-04-11 

《天赐材料(002709)：2022 年业

绩预告点评：电解液单位盈利好

于市场，业绩符合市场预期》 

2023-01-19 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 22,317 24,393 31,171 40,500 

同比 101% 9% 28% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 5,714 4,845 6,318 8,206 

同比 159% -15% 30% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.97 2.51 3.28 4.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.50 17.10 13.12 10.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 

[Table_Summary] 
投资要点 

 2023 年 Q1 公司实现归母净利润 6.95 亿元，环比下降 48.69％，符合市
场预期。2023 年 Q1 公司实现营收 43.14 亿元，同比下降 16.22％，环比
下降 26.73%；归母净利润 6.95 亿元，同比下降 53.62%，环比下降
48.69％，扣非归母净利润6.86亿元，同比下降54.11%，环比下降46.62%。
盈利能力方面，23Q1 毛利率为 30.53%，同比下降 13.51pct，环比下降
0.37pct；归母净利率 16.1%，同比下降 12.99pct，环比下降 6.89pct；23Q1

扣非净利率 15.9%，同比下降 13.13pct，环比下降 5.92pct。 

 23Q1 电解液出货 8 万吨，同增 30%+，环降约 25%。出货方面，我们
预计公司 23Q1 电解液出货约 8 万吨，同增 30%+，环降约 25%。目前
看公司 4 月排产环比持平，5 月环增预计 10-15%，6 月需求预计恢复正
常水平，我们维持 23 年 50 万吨出货预期，同增 57%。 

 23Q1 电解液单吨净利 0.7 万元+，预计 Q2 单吨盈利见底。盈利方面，
我们预计公司 23Q1 单吨盈利 0.7 万元+，环降约 30%，其中由于 23Q1

碳酸锂跌价较快，公司购买高价碳酸锂跌价导致经营性成本增加，预计
亏损接近 2 亿元，若加回，则公司单吨盈利达 0.9 万元/吨+，显著好于
市场。23 年 4 月部分六氟厂商抛货导致价格已达行业成本线，行业逐步
出清，随着碳酸锂价格企稳，预计公司 Q2 单位盈利达 0.7 万元/吨左右，
单位盈利见底企稳。全年看，我们预计公司 23 年单吨净利仍可维持 0.7

万元/吨左右，好于行业平均水平。 

 磷酸铁 23Q1 出货近 1 万吨，23 年新增产能释放推动出货高增长，日化
贡献稳定增量。我们预计公司 23Q1 磷酸铁出货近 1 万吨，环降约 25%，
随着新增产能逐步释放，我们预计 23 全年出货有望达 10 万吨+，同比
翻番以上增长。盈利方面，受产能爬坡和产品降价影响，我们预计 23Q1

磷酸铁维持微利，预计 23Q2 起盈利修复。23 年磷酸铁价格逐步回归，
我们预计 23 全年单吨盈利可维持 0.2-0.3 万元/吨左右。此外我们预计日
化业务 23Q1 贡献 0.7 亿元左右利润，23 年预计稳定增长。 

 盈利预测与投资评级：考虑六氟竞争加剧，我们维持公司 23-25 年归母
净利预期为 48.45/63.18/82.06 亿元，同比-15%/30%/30%，对应 PE 为
17x/13x/10x，考虑到公司为电解液龙头，给予 23 年 25 倍 PE，对应目
标价 62.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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2023 年 Q1 公司实现归母净利润 6.95 亿元，环比下降 48.69％，符合市场预期。

2023 年 Q1 公司实现营收 43.14 亿元，同比下降 16.22％，环比下降 26.73%；归母净利

润 6.95 亿元，同比下降 53.62%，环比下降 48.69％，扣非归母净利润 6.86 亿元，同比下

降 54.11%，环比下降 46.62%。盈利能力方面，23Q1毛利率为 30.53%，同比下降 13.51pct，

环比下降 0.37pct；归母净利率 16.1%，同比下降 12.99pct，环比下降 6.89pct；23Q1 扣

非净利率 15.9%，同比下降 13.13pct，环比下降 5.92pct。 

图1：天赐材料季度业绩情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：天赐材料分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

23Q1 电解液出货 8 万吨，同增 30%+，环降约 25%。出货方面，我们预计公司 23Q1

电解液出货约 8 万吨，同增 30%+，环降约 25%。目前看公司 4 月排产环比持平，5 月

环增预计 10-15%，6 月需求预计显著回升，我们维持 23 年 50 万吨出货预期，同增 57%。 

23Q1 电解液单吨净利 0.7 万元+，预计 Q2 单吨盈利见底。盈利方面，我们预计公

司 23Q1 单吨盈利 0.7 万元+，环降约 30%，其中由于 23Q1 碳酸锂跌价较快，公司购买

高价碳酸锂跌价导致经营性成本增加，预计造成亏损接近 2 亿元，若加回，则公司单吨

盈利达 0.9 万元/吨+，显著好于市场。23 年 4 月部分六氟厂商抛货导致价格已达行业成

本线，行业逐步出清，随着碳酸锂价格企稳，六氟价格触底，预计公司 Q2 单位盈利达

0.7 万元/吨左右，单位盈利见底企稳。全年看，我们预计公司 23 年单吨净利仍可维持

0.7 万元/吨左右，好于行业平均水平。 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 4,314.0 5,888.1 6,065.4 5,214.4 5,149.1

-同比 -16.22% 31.79% 107.46% 143.92% 229.71%

毛利率 30.53% 30.89% 36.17% 42.06% 44.04%

归母净利润(百万） 694.8 1,354.0 1454.2 1408.4 1497.9

-同比 -53.62% 106.82% 88.61% 184.04% 422.19%

归母净利率 16.10% 22.99% 23.97% 27.01% 29.09%

扣非归母净利润（百万） 685.9 1,284.9 1,368.06 1,391.92 1,494.56

-同比 -54.11% 95.08% 83.80% 188.48% 427.01%

扣非归母净利率 15.90% 21.82% 22.56% 26.69% 29.03%
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磷酸铁 23年新增产能释放推动出货高增长，日化贡献稳定增量。我们预计公司23Q1

磷酸铁出货近 1 万吨，环降约 25%，随着新增产能逐步释放，我们预计 23 全年出货有

望达 10 万吨+，同比翻番以上增长。盈利方面，受产能爬坡和产品降价影响，我们预计

23Q1 磷酸铁维持微利，预计 23Q2 起盈利修复。23 年磷酸铁价格逐步回归，我们预计

23 全年单吨盈利可维持 0.2-0.3 万元/吨左右。此外我们预计日化业务 23Q1 贡献 0.7 亿

元左右利润，23 年预计稳定增长。 

公司 2023Q1 费用率同环比上升，计提信用减值损失。2023Q1 期间费用合计 3.84

亿元，同比增长 9.71%，环比增 27.79%，期间费用率为 8.89%，同比增 2.1pct，环比增

3.79pct；销售费用 0.18亿元，销售费用率 0.41%；管理费用 1.91亿元，管理费用率 4.43%；

财务费用 0.37 亿元，财务费用率 0.86%；研发费用 1.38 亿元，研发费用率 3.19%。公司

2023Q1 计提资产减值损失 0 亿元；计提信用减值损失 0.35 亿元。     

 

图3：天赐材料分季度费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 Q1 经营性现金流转负，资本开支大幅上涨。2023 年 Q1 末公司存货为 16.33

亿元，较年初下降 31.23%；应收账款 59.22 亿元，较年初增长 74.93%；期末公司合同负

债 9.72 亿元，较年初下降 52.06%。23Q1 公司经营活动净现金流净额为-4.9 亿元，同比

下降 186.29%；投资活动净现金流出 14.66 亿元，同比上升 49.9%；资本开支为 10.4 亿

元，同比上升 92.54%；账面现金为 31.62 亿元，较年初增长 47.24%，短期借款 12.15 亿

元，较年初增长 173.41%。  

盈利预测和投资评级：考虑六氟竞争加剧，我们维持公司 23-25 年归母净利预期为

48.45/63.18/82.06 亿元，同比-15%/30%/30%，对应 PE 为 17x/13x/10x，考虑到公司为电

解液龙头，给予 23 年 25 倍 PE，对应目标价 62.8 元，维持“买入”评级。 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 

 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

销售费用 31.77 33.43 42.88 0.49 17.68

    -销售费用率 0.62% 0.64% 0.71% 0.01% 0.41%

管理费用 136.19 121.98 177.70 111.59 191.04

    -管理费用率 2.64% 2.34% 2.93% 1.90% 4.43%

研发费用 174.43 261.94 303.34 154.21 137.64

    -研发费用率 3.39% 5.02% 5.00% 2.62% 3.19%

财务费用 7.19 -5.24 -14.28 33.82 37.17

    -财务费用率 0.14% -0.10% -0.24% 0.57% 0.86%

期间费用 349.57 412.11 509.64 300.12 383.53

    -期间费用率 6.79% 7.90% 8.40% 5.10% 8.89%

资产减值损失 -0.76 -11.12 -4.72 -23.55 0.00

信用减值损失 -7.86 -8.97 2.38 -33.88 -34.90
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天赐材料三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,179 20,554 27,122 35,574  营业总收入 22,317 24,393 31,171 40,500 

货币资金及交易性金融资产 4,664 6,603 9,513 10,603  营业成本(含金融类) 13,843 16,353 21,033 27,610 

经营性应收款项 7,470 10,350 13,195 19,372  税金及附加 158 173 220 286 

存货 2,374 2,912 3,746 4,917  销售费用 109 166 212 275 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 547 732 873 1,053 

其他流动资产 672 688 668 682  研发费用 894 903 1,029 1,215 

非流动资产 10,352 11,349 12,059 12,666  财务费用 21 134 141 168 

长期股权投资 190 180 180 180  加:其他收益 71 29 25 28 

固定资产及使用权资产 4,381 5,021 5,359 5,594  投资净收益 140 146 156 162 

在建工程 2,588 2,788 2,988 3,188  公允价值变动 0 10 10 10 

无形资产 824 997 1,170 1,343  减值损失 -88 -280 -250 -210 

商誉 14 14 14 14  资产处置收益 5 2 3 4 

长期待摊费用 48 48 47 46  营业利润 6,872 5,842 7,607 9,887 

其他非流动资产 2,306 2,301 2,301 2,301  营业外净收支  0 35 40 35 

资产总计 25,531 31,903 39,181 48,240  利润总额 6,872 5,877 7,647 9,922 

流动负债 8,528 11,380 13,864 16,706  减:所得税 1,027 882 1,147 1,488 

短期借款及一年内到期的非流动负债 991 378 1,898 2,471  净利润 5,844 4,995 6,500 8,433 

经营性应付款项 4,721 5,576 7,172 9,415  减:少数股东损益 130 150 182 228 

合同负债 1,180 3,271 2,103 1,381  归属母公司净利润 5,714 4,845 6,318 8,206 

其他流动负债 1,636 2,155 2,691 3,439       

非流动负债 4,165 4,165 4,165 4,165  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.97 2.51 3.28 4.26 

长期借款 776 776 776 776       

应付债券 3,189 3,189 3,189 3,189  EBIT 6,765 6,068 7,804 10,060 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 7,277 6,807 8,744 11,143 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 12,693 15,545 18,029 20,871  毛利率(%) 37.97 32.96 32.52 31.83 

归属母公司股东权益 12,546 15,916 20,528 26,518  归母净利率(%) 25.61 19.86 20.27 20.26 

少数股东权益 292 442 624 851       

所有者权益合计 12,838 16,358 21,152 27,370  收入增长率(%) 101.22 9.30 27.78 29.93 

负债和股东权益 25,531 31,903 39,181 48,240  归母净利润增长率(%) 158.77 -15.21 30.39 29.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,164 5,911 4,867 4,542  每股净资产(元) 6.41 6.79 8.78 11.36 

投资活动现金流 -5,107 -1,613 -1,501 -1,499  最新发行在外股份（百万股） 1,927 1,927 1,927 1,927 

筹资活动现金流 3,451 -2,368 -466 -1,964  ROIC(%) 44.20 26.80 27.81 28.12 

现金净增加额 2,519 1,929 2,900 1,080  ROE-摊薄(%) 45.55 30.44 30.78 30.94 

折旧和摊销 512 739 940 1,083  资产负债率(%) 49.72 48.73 46.02 43.26 

资本开支 -3,637 -1,763 -1,657 -1,661  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.50 17.10 13.12 10.10 

营运资本变动 -2,394 -673 -3,449 -6,028  P/B（现价） 6.71 6.34 4.90 3.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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