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Tabl e_Summary  

锂电池电解液行业新星 
 
■卡波姆树脂打破垄断，日化产品规模增长迅速：公司是国内个人护

理品材料行业龙头，产品系列覆盖个人护理所需多种功能，包括表面

活性剂、水溶性聚合物、硅油、阳离子调理剂 4 大系列数百个品种。

其中卡波姆、甜菜碱、硅油、阳离子调理剂等产品市场份额全国领先。 

公司产品已成功进入宝洁、联合利华、欧莱雅、拜尔斯多夫、RITA、

高露洁、利洁时等主要跨国公司采购体系，成为其个人护理品材料供

应商，对上述公司的业务规模逐年提升，也为公司进一步开拓市场创

造了有利条件。 

 

■六氟磷酸锂—电解液一体化，维持较高毛利率：外购六氟磷酸锂电

解液企业毛利率仅为20%，而自备六氟磷酸锂电解液企业毛利率高达

36%。自备六氟磷酸锂电解液企业综合盈利能力和价格竞争力明显较

强。公司是唯一的既生产电解液又自备六氟磷酸锂产品的上司公司，

公司的电解液的毛利率远远高于其他上市公司。 

 

■有机硅橡胶业务稳定增长：有机硅橡胶材料是公司主营业务收入的

稳定来源之一。报告期内，公司有机硅橡胶材料业务稳步增长，2010

年、2011 年、2012 年及 2013 年 1-6 月分别实现销售收入 5,897.99 万

元、7,994.83 万元、8,717.50 万元及 4,581.82 万元，2011 年及 2012 年

分别较上年增长 35.55%及 9.04%。 

 

■投资建议：我们预测公司 2013 年-2015 年净利润分别为 7607 万元、

8050 万元、9429 万元，按照 2014 年 20 倍-23 倍市盈率估值，公司估

值 14.49 亿元-16.1 亿元。我们根据市值反推，针对不同发行新股数量

的情景分析，公司的每股合理估值区间在 11.68 元-13.31 元。考虑到

二级市场的因素，建议定价区间为 14.02 元-15.97 元。 

 

■风险提示：产能过剩风险，应收账款上升风险 

 
 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 470.9 554.1 598.5 807.9 1,042.2 
净利润 46.1 63.1 76.1 80.5 94.3 

每股收益(元) 0.38 0.52 0.63 0.67 0.78 

每股净资产(元) 3.46 3.99 5.65 7.23 8.01 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

毛利率 29.6% 34.6% 32.6% 30.0% 28.0% 
净利润率 9.8% 11.4% 12.7% 10.0% 9.0% 

净资产收益率 11.0% 13.1% 13.2% 9.0% 9.5% 

ROIC 12.2% 14.5% 14.1% 13.1% 14.8% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公司简介 
1.1. 公司股权结构 

 

公司成立于 2000 年 6 月 6 日，2007 年 11 月 23 日经广州市工商局核准，天赐有限整

体变更为广州天赐高新材料股份有限公司，本次发行前，公司注册资本为 9,880 万元，

法定代表人为徐金富。徐金富先生为公司控股股东、实际控制人，现任公司董事长。本

次公开发行 3,300 万股，占发行后总股本的比例为 25.04%。 

 

图 1：广州天赐发行前股权结构图 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

表 1：广州天赐发行前后股权结构 
 

序号 

 

股东名称 

本次发行前 本次发行后 

股本数量（万股） 所占比例 股本数量（万股） 所占比例 

1 徐金富 5,980.03 60.53% 5,980.03 45.37% 

2 通联创投 1,000.00 10.12% 1,000.00 7.59% 

3 国信弘盛（SS） 680.00 6.88% 465.17 3.53% 

4 全国社保基金 - - 214.83 1.63% 

5 其他 26 位自然人 2,219.97 22.47% 2,219.97 16.84% 

6 社会公众投资者 - - 3,300.00 25.04% 

合计 - 9,880.00 100.00% 13,180.00 100.00% 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

注：国信弘盛为国信证券全资子公司，国信证券的国有法人股东占其股权比例为 65.10%， 

因此，本次划转股份=本次发行股份×10%×65.10%，在公司发行上市时转由全国社会保险基金理事会持有。 

 

1.2. 主营业务简介 

 

公司主营业务为精细化工新材料的研发、生产和销售，属于精细化工行业。公司的主要
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产品为个人护理品材料、锂离子电池材料及有机硅橡胶材料，都属于精细化工新材料产

品。 

 
 

2013 年上半年，公司收入结构中个人护理材料占比 58%，有机硅材料占比 17%，锂离子

材料占比 25%。 

 

图 2：2013 年 1-6 月主营业务收入占比情况 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

近年日化产品的复合增长率为 10.8%   锂离子电池材料的复合增长率为 61%  有机硅橡

胶的复合增长率为 24% 
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图 3：公司主营业务收入构成                 单位：万元 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

1.3. 公司简要财务情况及财务比率 

 

图 4：权益净利率 ROE（%）  图 5：资产负债率（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

图 6：应收账款周转天数                          单位：天 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 
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图 7：毛利情况与增长率                           单位：元 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

图 8：公司毛利率与各产品毛利率（%）  图 9： 营运能力与短期偿债能力（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

2. 日化行业与公司分析 
2.1. 个人护理品市场规模 

 

据 Datamonitor 统计，2006 年全球个人护理品市场已达 1,955 亿美元，2002 至 2006 年复

合增长率达 3.6%，其中美国、日本、中国是全球前三大市场，中国是增长速度最快的国

家之一；预计 2010 年，全球个人护理品市场的规模将达到 2,261 亿美元，2006 年至 2010 

年全球个人护理品市场的复合增长率为 3.7%。随着新兴市场消费能力的增强，预计 2010 年

到 2013 年全球个人护理品的复合增长率将达到 4%，2013 年全球个人护理品的市场规模

将达到 2,543 亿美元。 
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图 10：2007-2013 全球个人护理品市场（亿美元）  图 11：2007-2013 全国个人护理品市场（亿美元） 

 

 

 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心整理  数据来源：招股说明书 安信证券研究中心整理 

 

中国个人护理品行业的增长速度高于全球平均水平，2004-2008 年复合增长率达 7.4%，

预计到 2010 年市场规模将达 169 亿美元，占全球 7.5%，全球份额比 2006 年的 6.5%高

出一个百分点。预计 2010 年到 2013 年中国个人护理品的复合增长率将达到 8%，2013 年

中国个人护理品的市场规模将达到 213 亿美元。 

 

图 12：2009年中国日化产品公司占有率 

 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心整理 

 

在个人护理品行业内，2009 年国内销售规模前十大企业均为外资或者合资企业，合计占

据市场份额达到 54.7%，并且呈现上升趋势。销售规模最大的十个品牌全部为外资品牌。 

 

2.2. 个人护理品材料市场规模 

 

根据经验，个人护理品材料与个人护理品的平均产值比为 1：10，行业增速与下游一致。

但是个人护理品材料品种非常多，不同产品、不同客户群体之间差异非常大。 
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图 13：2007-2013 世界个人护理品材料（亿美元）  图 14：2007-2013 全国个人护理品材料（亿美元） 

 

 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心整理  数据来源：招股说明书 安信证券研究中心整理 

 

中国的个人护理品材料市场竞争较为激烈，行业集中度较低。分布在中国的本土个人护

理材料供应商较多，其客户集中于国内个人护理品企业；进入中国的国外个人护理品材

料供应商，主要针对中高端市场等跨国个人护理品企业，占据着较大的市场份额。 

 

护理品企业市场份额逐步扩大，本土个人护理品企业市场空间受到国际品牌的挑战，随

着研发水平的提升，一些优秀的个人护理品材料企业开始凭借稳定的产品质量进入跨国

个人护理品企业的材料采购体系。 

 

与此同时，由于中国市场的迅速壮大以及生产成本等因素，一些跨国个人护理品企业也

逐步将原料采购从欧美企业转移到成本更有优势的中国本土材料提供商上来。 

 

图 15： 个人护理品与材料企业市场关系 

 数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

2.3. 公司护理品材料情况分析 

 

公司是国内个人护理品材料行业龙头，产品系列覆盖个人护理所需多种功能，包括表面

活性剂、水溶性聚合物、硅油、阳离子调理剂 4 大系列数百个品种。其中卡波姆、甜菜
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碱、硅油、阳离子调理剂等产品市场份额全国领先。 

 

表 2： 公司的主要日化材料产品 

产品类别 主要产品系列 典型产品 

 个人护理品材

料 

硅油系列 透明硅油、乳化硅油 

水溶性聚合物系列 卡波姆树脂、反相乳液 

阳离子调理剂系列 瓜尔胶、纤维素 

表面活性剂系列 甜菜碱、咪唑啉 
数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

公司产品已成功进入宝洁、联合利华、欧莱雅、拜尔斯多夫、RITA、高露洁、利洁时等

主要跨国公司采购体系，成为其个人护理品材料供应商，对上述公司的业务规模逐年提

升，也为公司进一步开拓市场创造了有利条件。 

 

图 16：外国日化产品采购天赐日化产品材料            单位：万元 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

3. 锂电池行业与公司分析 
3.1. 电解液——六氟磷酸锂简介 

 

六氟磷酸锂为锂电池电解液的主要成分，也是整个锂电池中技术含量最高的关键材料之

一。六氟磷酸锂与电解液的用量之比为 1：8，六氟磷酸锂约占电解液成本 50-70%，在锂

电池中占比 3-8%。锂电产业发展将直接拉动六氟磷酸锂需求。 
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图 17：锂离子电池材料构成 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

六氟磷酸锂（LIPF6）是锂离子电池电解液的核心材料，俗称锂盐，是性能最好、使用量

最多的电解质。六氟磷酸锂与有机溶剂（含添加剂）用量比例大约为 1:7，其成本约占整

个电解液生产成本的 50%-70%。六氟磷酸锂的技术研发水平、生产供应能力、价格水平

等在很大程度上影响着锂离子电池行业的发展规模和利润水平。 

 

表 3：各种锂盐的优缺点 

锂盐种类 优点 缺点 

六氟磷酸锂 

循环效率最好，热稳定性较

好，电导率几乎最高，曾用

于产业化 

抗热性和抗水解性较差，但通过提纯

可以改善。 

六氟坤酸锂 

有着适当的电导率，热稳定

性和耐氧化稳定性，研究历

史最长 

环境污染严重，应用受限 

高氯酸锂 价格便宜 

只适合研究工作体系，不能用于实用

性电池中，易引起电池爆炸，安全性

差 

四氟硼酸锂 
与水反应活性低，热稳定性

好 

热稳差，易于水解且电导率最低，氧

化电位较低，对循环寿命不利 

氮双三氟甲基磺酸亚鞍锂 

良好的离子电导率和电化学

稳定性废电池处理简单，环

保 

电导率低，高压时与集流体铝发生反

应。 

数据来源：赛迪顾问，安信证券研究中心整理 

 

3.2. 新能源汽车对锂电池需求拉动明显 

 

一辆电动车的锂离子电池容量是手机电池容量的一万倍。据测算，一辆电动汽车所需锂

离子电池电解液 40-50 公斤，一辆电动大巴所需锂离子电池电解液 300-400 公斤，75 万

辆电动轿车对锂离子电池电解液的需求相当于 2010 年全球锂离子电池电解液的容量总

和。据日本信息技术综合研究所（IIT）预测，从 2010 年开始新能源汽车进入快速增长

期，镍氢电池汽车逐步被锂离子电池取代，2013 年起采用锂离子动力电池的新能源汽车

进入快速增长期，镍氢电池汽车产量开始下降，预计到 2019 年全球新能源汽车产量将达

到 689 万辆，我们按照平均一辆新能源汽车需消耗锂离子电池电解液 40 千克计算，到

2019 年全球新能源汽车所需锂离子电池电解液约为 27.58 万吨，复合增长率高达 86%。 

 

隔膜15%-

20% 

 

正极30%-

40% 

 

负极15%-

20% 

六氟磷酸锂 

50%-70% 

溶剂、添加

剂  

电解液 

5-13% 
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图 18： 新能源汽车未来增长量预测     单位：万辆    

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

注：BEV  纯电动汽车   PHEV 混合动力车   HEV  插电式混合动力车 

 

图 19：新能源汽车的增长带动电解液和六氟磷酸锂增长量 

 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

3.3. 锂电池在储能领域的需求拉动 
 

锂电池在储能领域可应用于后备电源、风电和太阳能发电系统并网平滑、电网的“削峰

填谷”等多个方面。其中用于后备电源已经比较成熟，南方电网、国家电网新能源发电

并网平滑示范项目已经成功运营，如果能够顺利推广，市场空间不小于新能源汽车市场。 

 

根据中国化学与物理电源行业协会的预测，2008 到 2018 年全球储能市场将从 111,263 兆

瓦增长到 4,661,970 兆瓦，复合增长率 45%，其中应用锂离子电池作为储能技术近十年复

合增长率高达 99.75%，储能领域的发展将大幅增加对锂离子电池材料的需求。 
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图 20：储能技术带动锂电池增长 

 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

综合以上几个方面，长期锂电池需求在新能源汽车和储能系统领域爆发，预期未来几年

六氟磷酸锂需求复合增长率在 35%左右。 

 

3.4. 六氟磷酸锂市场分析 
3.4.1. 六氟磷酸锂市场继续保持寡头垄断的局面 

 

上游锂电池厂商进入六氟磷酸锂行业的经济意义有限。锂盐占锂电池生产总成本的比例

很小。因此，从锂电池制造商的角度来看，降低成本的主要空间并不在于锂盐，而在于

占据锂电池总成本一半左右的设备折旧和人工成本。 

 

电解液行业和六氟磷酸锂行业的行业性质迥异，现有电解液厂商并不具备向上游整合的

能力。相对技术壁垒高、前期投入大的六氟磷酸锂行业，电解液行业更强调和下游电池

厂商的合作。 

 

3.4.2. 六氟磷酸锂的市场价格将继续下降 

 

六氟磷酸锂行业历史上由日韩厂商垄断。相比竞争激烈的电解液行业，六氟磷酸锂行业

的技术壁垒较高，因此掌握核心生产技术、具备规模化生产能力的企业极少，历史上由

日韩厂商垄断。近几年，国内的六氟磷酸锂产能迅速增加，六氟磷酸锂产能利用率不高，

供给大于需求，预计整个市场的六氟磷酸锂的市场价格将继续下降。由于国产的六氟磷

酸锂具有成本优势，六氟磷酸锂的国产化率将继续提升，逐渐取代进口，未来有可能向

出口方向转化。 
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图 21： 六氟磷酸锂价格走势 

 
数据来源：招股说明书 

 

表 4：2013 年六氟磷酸锂重要厂商的产能 

产商 现有产能 备注 

日本森田化学 1,380吨 
全球最大的六氟磷酸锂供应商， 

主要供应日本三菱和国泰华荣 

日本关东电化 950吨 主要供给日本宇部实业公司 

SUTERAKEMIFA 800吨 主要供给韩国 ECOPEO 

蔚山化学 350吨 - 

多氟多 2,200吨 2013 年投产 

九九久 2000 吨 2012 年投产 

发行人 300吨 2011 年 3月建成投产，正新建 700吨 

天津金牛 1700 吨  

合计 9680 吨 
未来预计产能 10000-12000吨，产能基本释放完毕，很少有

要继续开工建设的项目。 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

3.4.3. 预计六氟磷酸锂需求复合增长率 35%左右 

 

长期来看，长期锂电池需求在新能源汽车和储能系统领域爆发，预期未来几年六氟磷酸

锂需求复合增长率在 35%左右。 

 

3.5. 电解液市场分析 

 

电解液市场近期产能增加过快，电解液成本价格优势抢占市场份额。近年来电解液行业

出现分化，行业集中度提高。江苏国泰、杉杉股份、新宙邦、天赐等规模企业保持较快

增长的同时，规模较小、成本较高的企业正逐步退出电解液行业。在激励的竞争中，凭

借成本价格优势，抢占市场份额是行业趋势。六氟磷酸锂约占电解液成本一半，且毛利

率高，掌握六氟磷酸锂自给就掌握了电解液成本优势。 

 

电解液当前年产能为 8.1370 万吨，而未来 1 年内预计新增的电解液产能为 14.692 万吨。 
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图 22： 电解液产能主要公司产能统计 

 
数据来源：各大公司网站， 安信证券研究中心整理 

 

3.6. 公司六氟磷酸锂——电解液产业分析 

 

外购六氟磷酸锂电解液企业毛利率仅为 20%，而自备六氟磷酸锂电解液企业毛利率仍高

达 36%。自备六氟磷酸锂电解液企业综合盈利能力和价格竞争力明显较强。公司是唯一

的既生产电解液又自备六氟磷酸锂产品的公司，公司的电解液的毛利率远远高于上市公

司。 

 

图 23： 公司六氟磷酸锂产量与电解液毛利率 

 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 
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表 5：重要电解液厂商毛利率 

公司 股票代码 2013年 1-6月 2012年 2011年 2010年 

江苏国泰 002091 39.99% 33.56% 30.32% 32.22% 

新宙邦 300037 28.89% 29.92% 29.46% 26.79% 

杉杉股份 600884 19.11% 20.73% 23.02% 20.08% 

算术平均值  29.33% 28.07% 27.60% 26.36% 

公司  44.07% 49.20% 35.15% 28.58% 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

4. 有机硅橡胶材料行业分析 
4.1. 有机硅橡胶材料分析 

 

有机硅橡胶是有机硅的深加工产品，也是目前产量最大的深加工产品，占到有机硅深加

工产品的 60-70%。有机硅橡胶按产品状态可分为固体硅橡胶和液体硅橡胶两大类。本公

司的主营产品主要为液体有机硅橡胶，主要应用在电子以及模具行业。 

 

在两类有机硅橡胶中，液体硅橡胶相比固体硅橡胶有着无可比拟的特性，例如能耗低，

工效高，物理性能及电性能好，生产场地小，可现场施工。在很多应用领域正逐步替代

固体硅橡胶成为有机硅橡胶的主导产品。 

 

液体硅橡胶应用领域广泛，产品性能较固体硅橡胶产品优越，市场前景较为广阔。随着

世界制造业向中国转移，液体硅橡胶的重要应用领域模具、电器、电子、电力、汽车、

医疗、日化等下游行业的需求旺盛，中国液体硅橡胶正迎来一个高速发展期，行业的景

气将会因下游需求的旺盛得到较长时间的维持。 

 

表 6：有机硅橡胶材料用途 
行业 利用的特性 主要应用范围 

建筑 
耐老化、易着色、 

粘接性 

用作公路接缝的密封剂，高层建筑物嵌板、幕墙和内墙接缝的密封，厨房瓷砖周围空隙的填平和浴盆、水

斗、便池周围的密封等 

电子 
介电性、耐候、粘接性、易用

性 
用作包封、灌注、粘接、浸渍和涂覆等材料 

电力 电绝缘性、耐候、防潮 用于互感器、冷缩附件、绝缘子、避雷器的生产 

航空 

宇航 
耐高低温、耐腐蚀、耐辐射 用于宇宙飞船窗口、真空泵系统和电子设备的密封，烧蚀涂层，耐油部位的密封 

汽车 耐疲劳、粘接性 用作现场成形的密封垫圈，汽车挡风玻璃、门窗框架、反光灯、排气管及易受水淋设备的粘接密封 

医疗 生理惰性 用作隐形眼镜、人工角膜、齿科印模、防噪音耳塞的材料 

其他 粘接性、仿真性 用于制作古代文物复制品的模具，常规武器的密封 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

近年来中国的液体硅橡胶需求量的年均增长率一直保持在较高水平，已经成为世界上最

主要的消费市场。 

中国作为最具发展潜力、增长速度最快的有机硅市场，吸引了世界各主要有机硅生产商

的直接投资。随着世界有机硅产能进一步向中国转移，国内市场的竞争将会加剧。与国

际企业相比，国内企业在资本、技术及研发方面均存在差距，尤其是国内企业在开发销

售高品质、高性能产品，进入高端产品市场过程中，将不可避免地与他们进行竞争。 

 

4.2. 公司有机硅主要产品分析 

 

有机硅橡胶材料被广泛应用于建筑、电子、电力、航空、医疗等领域，其生产销售一直

是公司主营业务收入的稳定来源之一。与国际企业相比，国内企业在资本、技术及研发

方面均存在差距，尤其是国内企业在开发销售高品质、高性能产品方面。 



 

15 

公司新股定价/天赐材料 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 24：有机硅橡胶产品的竞争状况 

 

数据来源：招股说明书 

 

公司有机硅橡胶材料业务稳步增长，2010 年、2011 年、2012 年及 2013 年 1-6 月分别实现

销售收入 5,897.99 万元、7,994.83 万元、8,717.50 万元及 4,581.82 万元，2011 年及 2012 年

分别较上年增长 35.55%及 9.04%。 

 

5. 公司募集项目 
 

公司规划募资 26523.66 万元，将全部用于四个公司主营业务相关的项目。其中，预计投

资 10964 万元用于 6000t/a 锂电池和动力电池材料项目（二期）；预计投资 7477.14 万元用

于 1000t/a 锂离子电池电解质材料项目；预计投资 4932.52 万元用于 3000t/a 水溶性聚合物

树脂材料项目；预计投资 3150 万元用于广州天赐高新材料股份有限公司研发中心。 

 

表 7：公司募集资金项目 

项目名称 周期 预计每年利润贡献 

6000t/a锂电池和动力电池材料项目（二期） 16 个月 5256 万元 

1000t/a锂离子电池电解质材料项目 18 个月 5032 万元 

3000t/a水溶性聚合物树脂材料项目 12 个月 2810 万元 

广州天赐高新材料股份有限公司研发中心 24 个月 - 

数据来源：招股说明书 

 

6. 盈利预测与公司估值 
 

我们预测公司 2013 年-2015 年净利润分别为 7607 万元、8050 万元、9429 万元，按照 2014

年 20 倍-23 倍市盈率估值，公司估值 14.49 亿元-16.1 亿元。我们根据市值反推，针对不

同发行新股数量的情景分析，公司的每股合理估值区间在 11.68 元-13.31 元。考虑到二级

市场的因素，建议定价区间为 14.02 元-15.97 元。 
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表 8：根据 2014年净利润推测股价区间 

净利润（万元） 8050 

PE（L) 18 

PE（H) 20 

市值（Ｌ）(万元） 144900 

市值（H）(万元） 161000 

新增市值(万元） 29523.66 

老股价值（L)(万元） 115376.34 

老股价值（H)(万元） 131476.34 

发行前股份（万股） 9880 

股价（L)（元/股） 11.68  

股价（H)（元/股） 13.31  

新发行股数(H)（万股） 2528.19  

新发行股数(L)（万股） 2218.60  

发行后总股本(L)（万股） 12098.60  

发行后总股本(H)（万股） 12408.19  

EPS(L)（元/股） 0.65  

EPS(H)（元/股） 0.67  

数据来源：安信证券研究中心 

 

7. 风险提示 
7.1. 六氟磷酸锂和电解液产能过剩，使募投项目毛利率下降 

 

如前分析，今年来国内六氟磷酸锂和电解液产能扩张迅速。如果考虑国内其他企业、新

上马项目，以及东南亚其他国家的产量，日本原有产量，保守估计全行业六氟磷酸锂产

能可能会超过 10000 吨。 

 

对于这种局面，产能过剩带来的副作用可能会导致市场竞争的加剧，并由此引发剧烈的

价格战。预计未来六氟磷酸锂的价格将继续下滑 

 

7.2. 应收账款比重上升风险 

 

报告期内天赐材料，应收账款占营业收入比重呈上涨趋势。公司采取赊销策略，这其实

是一种主动示弱的做法。为了能够扩大销售量，只能主动迎合客户的需求，如给予信用

期。但这样的策略存在着不小的风险，如导致企业资金周转放慢、经营成本加大，以及

增加坏账风险等。未来，天赐材料也坦承随着公司经营规模不断扩大，应收账款规模会

继续增加。 
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Table_Exc el2  
 
财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 01 月 07 日) 
 

利润表  财务指标 

（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 470.9 554.1 598.5 807.9 1,042.2  成长性      

减:营业成本 

 

331.6 362.2 403.4 565.5 750.4  营业收入增长率 29.2% 17.7% 8.0% 35.0% 29.0% 

营业税费 3.1 3.5 3.8 5.1 6.6  营业利润增长率 17.8% 55.2% -0.5% 22.6% 19.1% 

销售费用 22.8 33.2 35.9 46.1 56.3  净利润增长率 18.6% 36.8% 20.6% 5.8% 17.1% 

管理费用 58.6 76.1 77.8 101.0 125.1  EBITDA 增长率 35.5% 39.7% 10.7% 14.2% 11.6% 

财务费用 5.4 3.7 3.1 1.3 -2.0  EBIT 增长率 18.2% 46.2% -1.3% 19.4% 15.1% 

资产减值损失 2.4 2.7 2.0 - -  NOPLAT 增长率 19.1% 43.5% -1.1% 19.4% 15.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 20.7% 2.2% 28.4% 1.9% 13.0% 

投资和汇兑收益 - 0.2 - - -  净资产增长率 12.9% 14.5% 16.3% 55.7% 11.2% 

营业利润 47.0 72.9 72.5 88.9 105.9        

加:营业外净收支 10.3 5.7 23.0 12.0 12.0  利润率      

利润总额 57.3 78.6 95.5 100.9 117.9  毛利率 29.6% 34.6% 32.6% 30.0% 28.0% 

减:所得税 7.8 12.0 14.3 15.1 17.7  营业利润率 10.0% 13.2% 12.1% 11.0% 10.2% 

净利润 46.1 63.1 76.1 80.5 94.3  净利润率 9.8% 11.4% 12.7% 10.0% 9.0% 

       EBITDA/营业收入 15.5% 18.3% 18.8% 15.9% 13.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 11.1% 13.8% 12.6% 11.2% 10.0% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 46.0 83.9 47.9 333.8 356.8  固定资产周转天数 146 143 158 129 90 

交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 125 102 109 111 109 

应收帐款 140.9 140.8 158.4 256.0 272.5  流动资产周转天数 207 210 211 258 293 

应收票据 19.3 25.4 24.4 34.5 47.8  应收帐款周转天数 95 92 90 92 91 

预付帐款 4.8 13.9 6.3 22.0 15.5  存货周转天数 61 54 59 60 62 

存货 83.6 83.6 113.2 157.2 199.9  总资产周转天数 400 406 421 415 407 

其他流动资产 1.5 1.5 1.1 1.4 1.3  投资资本周转天数 312 293 314 264 220 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 11.0% 13.1% 13.2% 9.0% 9.5% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.7% 9.7% 11.4% 7.5% 8.3% 

固定资产 213.9 224.9 302.0 275.4 247.7  ROIC 12.2% 14.5% 14.1% 13.1% 14.8% 

在建工程 24.4 75.9 25.2 25.2 25.2  费用率      

无形资产 24.7 28.1 31.6 34.9 38.0  销售费用率 4.8% 6.0% 6.0% 5.7% 5.4% 

其他非流动资产       管理费用率 12.5% 13.7% 13.0% 12.5% 12.0% 

资产总额 565.3 684.9 715.4 1,145.6 1,209.7  财务费用率 1.2% 0.7% 0.5% 0.2% -0.2% 

短期债务 26.8 10.0 19.1 - -  三费/营业收入 18.4% 20.4% 19.5% 18.4% 17.2% 

应付帐款 53.1 88.2 50.7 144.4 125.6  偿债能力      

应付票据 6.6 32.4 10.2 49.5 29.7  资产负债率 23.5% 27.7% 19.4% 21.7% 17.5% 

其他流动负债       负债权益比 30.7% 38.3% 24.1% 27.7% 21.3% 

长期借款 - - 5.0 - -  流动比率 3.17 1.89 3.36 3.60 4.64 

其他非流动负债       速动比率 2.27 1.44 2.28 2.90 3.61 

负债总额 132.8 189.5 139.0 248.3 212.3  利息保障倍数 9.63 20.65 24.71 68.07 -51.29 

少数股东权益 13.7 13.6 18.5 23.7 29.5  分红指标      

股本 98.8 98.8 98.8 120.9 120.9  DPS(元) - - - - - 

留存收益 320.0 383.0 459.1 752.7 847.0  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 432.5 495.4 576.3 897.3 997.4  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 49.5 66.6 76.1 80.5 94.3  EPS(元) 0.38 0.52 0.63 0.67 0.78 

加:折旧和摊销 20.8 25.2 37.0 38.3 39.6  BVPS(元) 3.46 3.99 5.65 7.23 8.01 

资产减值准备 2.4 2.7 - - -  PE(X) 26.2 19.2 15.9 15.0 12.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.9 2.5 1.8 1.4 1.2 

财务费用 4.3 4.0 3.1 1.3 -2.0  P/FCF -462.4 32.7 -24.4 26.6 71.6 

投资损失 - -0.2 - - -  P/S 2.6 2.2 1.7 1.5 1.2 

少数股东损益 3.4 3.6 5.1 5.3 6.0  EV/EBITDA - - 9.0 7.3 6.4 

营运资金的变动 -52.1 35.5 -102.2 -34.5 -101.8  CAGR(%) 20.2% 14.6% 24.9% 20.2% 14.6% 

经营活动产生现金流量 31.7 126.0 19.1 90.9 36.0  PEG 1.3 1.3 0.6 0.7 0.9 

投资活动产生现金流量 -55.1 -64.0 -65.0 -15.0 -15.0  ROIC/WACC 2.9 3.5 3.4 3.1 3.5 

融资活动产生现金流量 20.7 -44.1 9.9 210.1 2.0  REP - - 0.5 0.5 0.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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