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[Table_Title] 

一体化布局持续推进，产能扩张稳固龙头地位 
[Table_Title2] 天赐材料(002709) 
 

[Table_Summary] 报告摘要: 

►深耕精细化工行业，锂电池材料业务快速发展 
深耕精细化工行业，锂电池材料为主要产品。公司成立于 2000

年，目前主营业务包括锂离子电池材料、日化材料及特种化学品

两大板块。2022 年，公司锂离子电池材料（主要为电解液和磷酸

铁锂）产品营收/毛利占比分别达 93%/95%，为公司主要产品。 

22 年业绩快速增长，23Q1 业绩承压。2022 年，公司实现营收

223.17 亿元，同比增长 101.22%；归母净利润 57.14 亿元，同比

增长 158.77%。2023 年 Q1，公司业绩短暂承压，实现营收 43.14

亿元，同比下降 16.22%；归母净利润 6.95 亿元，同比下降

53.62%。盈利能力方面，2022 年公司毛利率达 37.97%，同比提

升 2.99pct；净利率达 26.19%，同比提升 5.39pct。2023 年 Q1，

公司盈利能力有所下滑，毛利率和净利率分别达 30.53%、

16.22%，较 22Q4 环比分别下降 0.36pct、7.38pct。 

►“内生+外延”一体化布局，产能扩张稳固龙头地位 

产能多点布局，国内电解液龙头地位稳固。截至 2022 年年报，

公司拥有广州、九江等多个建成或在建基地以及欧洲、美国等正

在筹建的基地，将为未来需求释放提供有力支撑。据 EVTank 联

合伊维经济研究院共同发布的《中国锂离子电池电解液行业发展

白皮书（2023 年）》显示，2022 年，在中国主要电解液企业

中，公司以 32 万吨的出货量排名第一；此外，公司市场份额由

2021 年的 28.8%提升到 2022 年的 35.9%，近年来保持上升态势。 

原材料布局持续推进，六氟磷酸锂自供比例高。公司自产电解

质、添加剂、正极材料前驱体等关键原材料，有望助力公司获取

成本竞争优势。据 2023 年 4 月公司投资者关系活动记录表，截

至 2023 年一季度末，公司六氟磷酸锂自供率达 95%以上，LIFSI

自供率在 90%左右，其他核心添加剂自供率基本在 30%以上。 

切入正极与辅材领域，外延发展助力业务横向协同。正极材料方

面，随着磷酸铁产品放量和销售规模扩大，有望形成新的利润增

长点。此外，公司于 2022 年 6 月发布锂离子电池粘结剂和 PACK/

模组用胶粘剂，并于 2022 年 11 月公告披露收购东莞腾威 85%股

权，进一步实现锂离子电池用胶领域产品线的搭建。产品横向布

局未来有望形成组合产品推广的优势，发挥协同效应。 

►研发投入快速增长，前瞻技术储备丰富 
传统电解质方面，公司的液体六氟磷酸锂工艺技术在单位产能投

资成本及生产成本方面于行业中具备优势。新型锂盐方面，公司

对 LiFSI 等布局持续推进，并计划于 2023 年着重推广 LiFSI 在

铁锂高能量密度体系和长循环储能体系的应用。新技术方面，根

据公司 2022 年年报，公司已储备六氟磷酸钠浓缩液和固体的合

成工艺，并在 46 系列大圆柱项目、磷酸锰铁锂电解液、钠离子

电池电解液等方面进行布局，未来有望保持技术领先地位。 
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我们预计 2023-2025 年公司营收为 230.53/318.51/397.22 亿

元 ， 同 比 +3.3%/+38.2%/+24.7% ； 归 母 净 利 润 为

43.18/60.04/74.94 亿元，同比-24.4%/+39.1%/+24.8%，相应

EPS 为 2.24/3.12/3.89 元，以 2023 年 6 月 6 日收盘价 41.33

元/股计算，当前股价对应 PE 为 18/13/11 倍，参考可比公司

新宙邦和华盛锂电，考虑公司在行业中的龙头地位和行业增长

带来的公司业绩增长空间，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
下游行业增速不及预期；产能释放不及预期和行业格局变动风

险；产品价格及毛利率下降的风险；原材料波动风险；电解液

行业技术进步和产品替代的风险等。 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11,091  22,317  23,053  31,851  39,722  

YoY（%） 169.3% 101.2% 3.3% 38.2% 24.7% 

归母净利润(百万元) 2,208  5,714  4,318  6,004  7,494  

YoY（%） 314.4% 158.8% -24.4% 39.1% 24.8% 

毛利率（%） 35.0% 38.0% 30.7% 30.4% 30.1% 

每股收益（元） 1.18  2.99  2.24  3.12  3.89  

ROE 30.9% 45.5% 27.6% 27.7% 25.7% 

市盈率 35.03  13.82  18.43  13.25  10.62  
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1.深耕精细化工行业，锂电池材料业务快速发展 

公司成立于 2000 年，目前主营业务包括锂离子电池材料、日化材料及特种化学品两

大板块。2022 年，公司锂离子电池材料产品营收/毛利占比分别达 93%/95%，为公司

主要产品。 

1）锂离子电池材料业务方面，公司生产的锂离子电池材料主要为电解液和磷酸铁锂，

并围绕主要产品配套布局六氟磷酸锂、新型电解质、添加剂、磷酸铁以及锂辉石精矿

等关键原料和锂离子电池材料循环再生业务。此外，公司通过自主研发和收购的方式

正式切入正负极粘结剂及锂电池用胶类产品业务，经过客户产品认证期，预计 2023

年将会形成新的利润增长点。 

2）日化材料及特种化学品业务方面，公司主要产品包括表面活性剂、硅油、水溶性

聚合物、阳离子调理剂、有机硅及橡胶助剂材料等产品。其中，日化材料下游产品应

用为个人护理品以及日常家居、衣物的清洁及护理；特种化学品主要应用于工业领域，

为造纸、建筑、农药、油田、有机硅制品、橡塑和印染等领域提供创新解决方案。 

图 1  公司各业务营收占比  图 2  公司各业务毛利占比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

22 年业绩快速增长，23Q1 业绩承压。2022 年，受益于技术和市场双重优势，公司克

服主要原料价格上涨和主要产品价格下跌等困难，锂离子电池材料业务保持高速增长，

日化材料及特种化学品保持销量稳步增长。 

2022 年，公司实现营收 223.17 亿元，同比增长 101.22%；归母净利润 57.14 亿元，

同比增长 158.77%。其中，2022 年 Q4 公司实现营收 58.88 亿元，同比增长 31.79%，

环比下降 2.92%；归母净利润 13.54 亿元，同比增长 106.82%，环比下降 6.89%。

2023 年一季度，公司业绩短暂承压，实现营收 43.14 亿元，同比下降 16.22%；归母

净利润 6.95 亿元，同比下降 53.62%。 
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图 3  公司 23Q1 营收同比有所下滑  图 4  公司 23Q1 归母净利润短期承压 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

盈利能力 22 年整体保持提升，23 年 Q1 有所下滑。2022 年公司毛利率达 37.97%，同

比提升 2.99pct；净利率达 26.19%，同比提升 5.39pct。其中，2022 年 Q4 毛利率和

净利率分别达 30.89%、23.60%，同比分别提升 1.81pct、8.65pct，环比分别下降

5.28pct、0.77pct。2023 年 Q1，公司盈利能力有所下滑，毛利率和净利率分别达

30.53%、16.22%，较 2022 年全年分别下降 7.44pct、9.97pct，较 22Q4 环比分别下

降 0.36pct、7.38pct。 

图 5  近年公司盈利能力整体保持上升态势  图 6  23Q1 公司盈利水平有所下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.“内生+外延”一体化布局，产能扩张稳固龙头地位 

多点布局产能，支撑规模增长。公司锂离子电池材料业务 2022 年实现营业收入

208.22 亿元，同比增长 113.94%。2022 年，公司六氟磷酸锂、LiFSI、LiODFB 等多种

电解质及添加剂顺利扩产，新电解液产能如期投产并释放，支撑公司电解液销量实现

同比快速增长 100%以上。截至 2022 年年报，公司拥有广州、九江、天津、宁德、宜

春、池州、台州、溧阳、福鼎、佛冈（在建）、宜昌（在建）、四川（在建）、江门

（在建）、南通（在建）、欧洲（筹建）、美国（筹建）等多个供应基地，产能持续

建设，将为未来需求释放提供有力支撑。 

国内电解液龙头地位稳固，市占率近年持续提升。据 EVTank 联合伊维经济研究院共

同发布的《中国锂离子电池电解液行业发展白皮书（2023 年）》显示，2022 年，在
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中国主要电解液企业中，公司以 32 万吨的出货量排名第一；就竞争格局而言，中国

电解液行业格局清晰且集中度较高，CR4 接近 70%，CR10 由 2021 年的 84.3%提升到

2022 年的 88.3%；其中，公司的市场份额由 2021 年的 28.8%提升到 2022 年的 35.9%，

近年来保持上升态势。随着公司在建项目的产能逐步释放，公司供应能力有望与下游

客户需求进一步匹配，公司龙头地位有望持续巩固。 

图 7  2022 年公司市场份额位居中国电解液企业首位  图 8  公司国内电解液市场份额持续提升 

 

 

 
资料来源：EVTank，华西证券研究所  资料来源：EVTank，华西证券研究所 

原材料布局持续推进，六氟磷酸锂自供比例高。公司自产电解质、添加剂、正极材

料前驱体等核心关键原材料。据 2023 年 4 月公司投资者关系活动记录表，截至 2023

年一季度末，公司六氟磷酸锂自供率达 95%以上，LIFSI 自供率在 90%左右，其他核

心添加剂自供率基本在 30%以上；公司现有六氟磷酸锂产能折固约 6.2 万吨，预计年

产 15.2 万吨锂电新材料项目将于 2023 年二季度末到三季度初投产。此外，公司设立

天赐资源循环公司，并开展废旧锂电池资源化循环利用项目的建设工作。上游产业链

布局的持续推进，在增加基本原材料供给的同时，有望助力公司获取持续的成本竞争

优势。 

切入正极与辅材领域，外延发展助力业务横向协同。公司通过并购具备核心客户或

技术优势的公司，参股上游核心原材料供应商、搭建下游材料循环产业、横向协同产

业链其他材料提供商，成功进入正极材料、电池用胶类产品等市场。根据公司公告，

公司正极材料业务于 2022 年开始放量，磷酸铁销量同比增长 71%，随着宜昌基地年

产 30 万吨磷酸铁项目（一期）的落地及二期工厂的推进，预计磷酸铁产品将于 2023

年迎来放量，成为公司未来新的营收及利润增长点之一。此外，公司积极布局锂离子

电池辅材领域，2022 年 6 月正式发布锂离子电池粘结剂和 PACK/模组用胶粘剂的新技

术与新产品，并于 2022 年 11 月公告披露收购东莞腾威 85%股权，进一步实现锂离子

电池用胶领域产品线的搭建。产品横向布局下，未来有望形成组合产品推广的优势，

发挥协同效应。 

3.研发投入快速增长，前瞻技术储备丰富 

液体六氟技术推动降本，前瞻技术储备丰富。2022 年，公司研发投入达 8.94 亿元，

同比增长 136%。传统电解质方面，公司拥有行业内领先的液体六氟磷酸锂工艺技术，

单位产能投资成本及生产成本在行业中具备优势。新型锂盐方面，公司对 LiFSI 等布

局持续推进。当前 LiFSI 是六氟磷酸锂的重要添加剂，其可提高电解液耐高温和高压

性能，并助于改善电池的循环寿命、倍率性能和安全性，LiFSI 作为添加剂有望向

“高配比”的趋势发展。2021 年以来，公司全面推广各产品体系上的 LiFSI 高含量

配方，并计划于 2023 年着重推广 LiFSI 在铁锂高能量密度体系和长循环储能体系的

天赐材料
36%
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应用。根据公司 2023 年 4 月 18 日投资者关系活动记录表，随着公司大规模产线落地，

LiFSI 的成本也将进一步降低；长期展望 LiFSI 在电解液的添加比例有望达到 3-5%。 

新技术方面，根据公司 2022 年年报，公司已储备六氟磷酸钠浓缩液和固体的合成工

艺，目前已分别完成中试，进入大试量产阶段；基于公司自有双氟磺酰亚胺锂技术，

公司也已储备对应钠盐合成工艺。此外，公司在 46 系列大圆柱项目、Ni90 及以上软

包电池电解液、三元快充电解液、磷酸锰铁锂电解液、钠离子电池电解液等多种前瞻

技术方面进行布局，未来有望保持技术领先地位。 

图 9  公司研发投入快速增长  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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表 1 公司研发投入情况 

主要研发项目名称 项目进展 预计对公司未来发展的影响 

46 系列大圆柱项目 目前已完成溶剂体系优

化、替代六氟新型锂盐

以及常规添加剂的验证

工作，初步确定了溶剂

体系，以及添加剂组合 

为公司圆柱电解液配方开发奠定基础，为公司与圆

柱电芯厂、相关车企提供更多的合作机会，为之后

的 4680 等大圆柱电池提供有效的电解液解决方

案，扩大电解液产品市场。 

Ni90 及以上软包电池电解液

开发 

小试阶段 对应市场的需求进行电解液的生产，保持公司在国

内市场的占比，并且扩大竞争海外市场的优势。 

三元快充电解液开发项目 小试阶段 2022 年起，各车企新车型开始重视快充性能，直

到 2023 年上架的新车型中快充车型占比较高。目

前主流的动力电池包，已经能够支持 2C 充电倍

率。针对这一市场特点，三元快充电解液具有巨大

的市场需求，产品效益巨大。也能巩固客户、满足

客户后续定制特殊功能化电解液的需求。 

硅碳 550 电解液开发项目 小试阶段 硅碳体系电池是未来电动汽车发展方向。天赐材料

在硅碳电解液技术研发方面积累较厚，前期预研工

作做了很多，技术风险较低。 

富锂锰基电解液开发项目 小试阶段 在富锂锰基材料得到更广泛的应用正式来临前逐步

建立公司的竞争优势，从而在富锂锰基材料电解液

中占据市场的主导地位，提高公司的产品竞争力。 

5V 尖晶石镍锰酸锂电解液开

发项目 

小试阶段 满足电车市场的发展需求，匹配客户的项目规划，

提升公司产品竞争力，预计未来占据 5V 镍锰高压

电解液 30%以上市场份额。 

磷酸锰铁锂电解液开发 小试转中试阶段，小试

样品部分通过 

在磷酸锰铁锂电池体系中电解液开发具有先进性，

提升公司在行业内的竞争力，对公司未来发展有重

要意义。 

4.5VLCO 电解液开发项目 中试阶段 4.50V 电解液开发储备，顺应头部客户和未来市场

需求，给客户提供有效的技术解决方案，可切入

ATL、冠宇、比亚迪等电池客户的供应链体系，提

高公司在数码电池行业的品牌知名度。 

4.48VLCO 电解液开发项目 中试阶段 为了匹配头部客户需求，快速切入客户项目供应，

需要尽快开发工作电压在 4.48V 及以上，充电倍率

在 3C 及以上的钴酸锂体系快充电解液。 

钠离子电池电解液开发项目 中试阶段 钠离子电池电解液开发技术储备，可开辟一个新的

生产线。同时可提高公司的整体技术水平，给客户

提供钠电技术解决方案。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.投资建议 
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随着下游新能源汽车和储能行业的快速发展以及个人护理品及日化品的消费持续增长，

公司作为国内电解液龙头，综合布局多个领域，主营业务有望保持较快增长，盈利能

力有望改善。我们预计 2023-2025 年公司营收为 230.53/318.51/397.22 亿元，同比

+3.3%/+38.2%/+24.7% ； 归 母 净 利 润 为 43.18/60.04/74.94 亿 元 ， 同 比 -

24.4%/+39.1%/+24.8%，相应 EPS 为 2.24/3.12/3.89 元，以 2023 年 6 月 6 日收盘价

41.33 元/股计算，当前股价对应 PE 为 18/13/11 倍，参考可比公司新宙邦和华盛锂

电，考虑公司在行业中的龙头地位和行业增长带来的公司业绩增长空间，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

表 2 可比公司估值 

 EPS（元） PE 

证券代码 可比公司 收盘价（元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300037.SZ 新宙邦 47.82 2.02 2.86 3.87 23.67 16.72 12.36 

688353.SH 华盛锂电 36.70 1.40 1.73 2.29 26.21 21.21 16.03 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：新宙邦和华盛锂电相关数据来自 Wind 一致预期，PE 以 2023 年 6 月 6 日收盘价计算 

5.风险提示 

1）下游行业增速不及预期； 

2）产能释放不及预期和行业格局变动风险； 

3）产品价格及毛利率下降的风险； 

4）原材料波动风险； 

5）电解液行业技术进步和产品替代的风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 22,317  23,053  31,851  39,722   净利润 5,844  4,416  6,140  7,665  

YoY(%) 101.2% 3.3% 38.2% 24.7%  折旧和摊销 512  677  802  906  

营业成本 13,843  15,978  22,176  27,746   营运资金变动 -2,133  900  -204  117  

营业税金及附加 158  164  226  282   经营活动现金流 4,164  6,177  6,854  8,788  

销售费用 109  104  137  163   资本开支 -3,637  -2,000  -1,650  -1,320  

管理费用 547  530  685  814   投资 -1,474  -220  -240  -260  

财务费用 21  84  49  -19   投资活动现金流 -5,107  -2,160  -1,809  -1,480  

研发费用 894  1,037  1,497  1,907   股权募资 108  -51  0  0  

资产减值损失 -40  -50  0  0   债务募资 4,286  200  240  280  

投资收益 140  69  96  119   筹资活动现金流 3,451  -1,159  78  109  

营业利润 6,872  5,194  7,223  9,017   现金净流量 2,519  2,858  5,123  7,417  

营业外收支 0  1  1  1   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 6,872  5,195  7,224  9,017   成长能力     

所得税  1,027  779  1,084  1,353   营业收入增长率 101.2% 3.3% 38.2% 24.7% 

净利润 5,844  4,416  6,140  7,665   净利润增长率 158.8% -24.4% 39.1% 24.8% 

归属于母公司净利润 5,714  4,318  6,004  7,494   盈利能力     

YoY(%) 158.8% -24.4% 39.1% 24.8%  毛利率 38.0% 30.7% 30.4% 30.1% 

每股收益 2.99  2.24  3.12  3.89   净利润率 25.6% 18.7% 18.8% 18.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 22.4% 14.5% 15.3% 15.2% 

货币资金 4,664  7,521  12,645  20,062   净资产收益率 ROE 45.5% 27.6% 27.7% 25.7% 

预付款项 343  383  488  555   偿债能力     

存货 2,374  2,680  3,738  4,278   流动比率 1.78  1.88  2.07  2.40  

其他流动资产 7,799  7,357  9,321  10,594   速动比率 1.39  1.48  1.67  2.00  

流动资产合计 15,179  17,942  26,191  35,488   现金比率 0.55  0.79  1.00  1.35  

长期股权投资 190  360  540  730   资产负债率 49.7% 46.2% 43.4% 39.3% 

固定资产 4,381  5,596  6,431  6,895   经营效率     

无形资产 824  1,009  1,145  1,252   总资产周转率 1.13  0.83  0.92  0.90  

非流动资产合计 10,352  11,905  13,007  13,702   每股指标（元）     

资产合计 25,531  29,846  39,198  49,190   每股收益 2.99  2.24  3.12  3.89  

短期借款 798  898  1,018  1,158   每股净资产 6.51  8.13  11.25  15.14  

应付账款及票据 4,721  5,177  7,094  8,259   每股经营现金流 2.16  3.21  3.56  4.56  

其他流动负债 3,010  3,459  4,514  5,396   每股股利 0.60  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 8,528  9,533  12,625  14,812   估值分析     

长期借款 776  876  996  1,136   PE 13.82  18.43  13.25  10.62  

其他长期负债 3,389  3,389  3,389  3,389   PB 6.74  5.08  3.67  2.73  

非流动负债合计 4,165  4,265  4,385  4,525        

负债合计 12,693  13,798  17,010  19,337        

股本 1,927  1,925  1,925  1,925        

少数股东权益 292  390  526  696        

股东权益合计 12,838  16,048  22,188  29,853        

负债和股东权益合计 25,531  29,846  39,198  49,190        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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