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 个护材料及锂电池材料外延扩张贡
献高弹性 

--新股研究系列之天赐材料 

核心观点 

 预计公司 13/14/15年 EPS 分别为 0.62/0.65/0.78 元，公司主营业务家用

日化和锂电池材料均处于当前市场热点，参考同业给予 29 倍估值较为

合理，对应合理股价 18 元。 

 小而美的精细化工厂商。公司专注于精细化工领域，目前主导产品分为

三个方向，依次是个人护理品材料、电池电解液及硅橡胶材料。公司 2012

年营收 5.53亿元，净利润 5300 万元，营收 11/12/13 年增速分别为 29%、

18%、2%，净利润增速分别为 18.7%、36.8%、-7.9%。公司毛利率与净

利率分别为 34%/12%。从产能角度来看，公司各板块产能分布如下：个

人护理品材料板块具备 1.5万吨表面活性剂、9000吨硅油、600吨阳离

子调理剂、1400 吨卡波姆树脂产能；锂电池板块具备电解液产能 2540

吨，六氟磷酸锂产能 300 吨；有机硅橡胶板块产能 6000 吨。 

 公司三大板块客户差异较大。1)个人护理品材料板块面向下游为个人护

理品生产商，最大的客户分别为广州拉芳、RITA、名臣、广州宝洁等，

主要竞争对手为南京中狮、广州东雄等；预计该板块行业增长率约为

10%。2)锂电池材料板块主要客户为锂电池厂商，主要客户有万向汽车、

中凯新能源，竞争对手为国泰华荣、东莞杉杉、新宙邦以及多氟多和九

九久等，预计该行业增速约为 30%左右。3)有机硅橡胶主要用于密封、

粘接用途，主要客户为泉州伟邦、中山泰峰，主要竞争对手为回天胶业、

硅宝科技等，预计行业增长率约为 15%左右。 

 公司未来看点主要在募投项目带来的产能释放。公司募集资金 2.6亿元

投向三大项目，分别为锂电池材料 6000 吨二期、1000 吨锂离子电解质

（六氟磷酸锂）、3000 吨卡波姆树脂，全部达产后预计贡献收入分别为

2.5/1.5/1.5 亿元；贡献净利润分别为 5200/5000/2800 万元，对营收和净

利润的贡献分别为 1.1 倍和 2.1 倍。 

 公司主要风险点在于：1）主营横跨三大板块，主导产品之间关联度较

低，下游客户差异性较大，无法形成协同效应；2）锂电池电解液及六

氟磷酸锂行业近年产能释放压力较大，产品价格呈现下降趋势。 

2014 年 1 月 15 日  
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小而美的精细化工厂商 

天赐材料是一家以精细化工新材料的研发、生产和销售为主营业务的个人护理品材料生

产企业，公司基于柔性中试体系及化工工程能力，发展出个人护理品材料、锂离子电池

材料及有机硅橡胶材料三大业务。 

图 1： 天赐材料主要产品系列分类及主要客户 

 

资料来源：招股说明书、川财证券研究所 

 

公司 2012 年营收 5.53 亿元，净利润 5300 万元，营收 11/12/13 年增速分别为 29%、

18%、2%，净利润增速分别为 18.7%、36.8%、-7.9%。公司毛利率与净利率分别为

34%/12%。 

从产能角度来看，公司各板块产能分布如下：个人护理品材料板块具备 1.5 万吨表面活

性剂、9000 吨硅油、600 吨阳离子调理剂、1400 吨卡波姆树脂产能；锂电池板块具备

电解液产能 2540 吨，六氟磷酸锂产能 300 吨；有机硅橡胶板块产能 6000 吨。 

天赐材料个人护理品材料业务及有机硅橡胶材料业务增速较低，锂离子电池材料近年来

增速维持在 50-70%左右，新业务的快速扩张令传统业务占比降低。 
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图 2： 公司毛利构成  图 3： 公司收入构成 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所（13年为中报数据）  资料来源：川财证券研究所,（13年为中报数据） 

 

公司三大板块客户差异较大。1)个人护理品材料板块面向下游为个人护理品生产商，最

大的客户分别为广州拉芳、RITA、名臣、广州宝洁等，主要竞争对手为南京中狮、广州

东雄等；预计该板块行业增长率约为 10%。2)锂电池材料板块主要客户为锂电池厂商，

主要客户有万向汽车、中凯新能源，竞争对手为国泰华荣、东莞杉杉、新宙邦以及多氟

多和九九久等，预计该行业增速约为 30%左右。3)有机硅橡胶主要用于密封、粘接用途，

主要客户为泉州伟邦、中山泰峰，主要竞争对手为回天胶业、硅宝科技等，预计行业增

长率约为 15%左右。 

图 4： 天赐材料主要产品营业收入占比 

 

资料来源：招股说明书、川财证券研究所 
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锂电池材料是增速最快的市场 

个人护理品市场：传统利基市场，10%增速 

2013 年全球个人护理品的市场规模将达到 2,543 亿美元，其中美国、日本、中国是个

人护理消费品全球前三大市场，中国是增长速度最快的国家之一，2013 年中国个人护

理品的市场规模将达到 213 亿美元。 

随着个体消费脱离对温饱的要求，追求生活品质的进一步提高，未来可选消费品的支出

将成为消费支出增长的重点，个人护理品就是其中重要的一个分支。预计未来 5 年国内

个人消费品材料市场可保持 10%的增速。 

图 5： 全球个人护理材料市场规模及其增速（亿美元）  图 6： 中国个人护理材料市场规模及其增速（亿美元） 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 

锂电池材料市场：新能源汽车驱动 30%增速 

锂电池材料与下游锂电池工业增速保持一致。锂电池传统应用于消费电子领域，

近年来新兴的新能源汽车领域则成为新的增长点，目前已经基本与消费电子用锂

电池持平。未来随着新能源汽车领域的快速发展、锂离子电池替代效应、以及储

能的发展，锂离子电池行业将保持 30%左右的增速 
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图 7： 传统领域全球锂离子电池电解液需求增速  图 8： 全球新能源汽车所需锂离子电池电解液预测 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 

 

六氟磷酸锂为锂电池电解液主要成分，与电解液用量比例为 1：8，成本占比约

50%。 

尽管市场增速相当可观，但六氟磷酸锂价格在全球产能投放的压力下价格不断走

低。目前六氟磷酸锂的价格相比 2011 年公司初次提交招股说明书时已经下跌了

超过一半。我们认为随着全球产能释放高峰远去，市场供需已经趋于平衡，六氟

磷酸锂的价格下跌趋势将放缓，公司凭借成本优势可以将毛利率维持在目前的

40%左右。 

图 9： 六氟磷酸锂价格已近 100 元/kg 关口  图 10： 全球六氟磷酸锂主要产能 

 

 产商 现有产能（吨/年） 

日本森田化学 3000 

日本关东电化 950 
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蔚山化学 350 

多氟多 2200 

九九久 700 

天赐材料 800 

合计 11710 
 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所  
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液体硅橡胶市场：15%增速 

液体硅橡胶的下游需求广泛分布于模具、电器、电子、电力、汽车、医疗、日化等行业。

受益于国际制造业向中国转移，液体硅橡胶行业增速一直保持在较高水平，已经成为世

界上最主要的消费市场。可预见的未来液体硅橡胶市场仍然保持 15%左右的增速。 

图 11： 公司液体硅橡胶主要应用领域 

 

资料来源：招股说明说、川财证券研究所 

 

募投项目集中于锂电池材料和个护材料 

公司未来看点主要在募投项目带来的产能释放。公司募集资金 2.6 亿元投向三大项目，

分别为锂电池材料 6000 吨二期、1000 吨锂离子电解质（六氟磷酸锂）、3000 吨卡波姆

树脂，全部达产后预计贡献收入分别为 2.5/1.5/1.5 亿元；贡献净利润分别为

5200/5000/2800 万元，对营收和净利润的贡献分别为 1.1 倍和 2.1 倍。 

图 12： 募投项目与公司产能扩张计划 

 

资料来源：招股说明说、川财证券研究所 
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个护材料方面，天赐材料已与宝洁、拜尔斯道夫（BDF）、高露洁、欧莱雅、亚什兰、利

洁时、安利等跨国公司建立了合作关系，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。随着个护材料的进口替代，个人护理品企业市场份额逐步扩大，预

计公司个护业务产能利用率保持稳定。  

锂电池材料方面，2011 年天赐九江成功实现了六氟磷酸锂的自产，降低了锂离子电池电

解液的生产成本，目前具备六氟磷酸锂产能 300 吨。国内电解液竞争较为激烈，而六氟

磷酸锂生产瓶颈高于电解液，掌握六氟磷酸锂的生产技术的企业仅有多氟多、九九久等

少数企业，预计未来公司锂电池材料可以凭借成本优势扩大市场份额。 

液体硅橡胶方面，国内液体硅橡胶行业集中度低，低端产品竞争激烈，中端产品主要由

外资企业、合资企业及行业内个别龙头企业生产，高端产品大部分依赖进口。天赐有机

硅主要产品定位于中端产品，预计在有机硅橡胶材料业务领域变化不大。 

图 13： 公司个人护理材料收入增速  图 14： 公司锂离子电池材料产品收入增速 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 

盈利预测与估值 

盈利预测 

根据成长性分析，公司未来增长看点主要在 1）个护材料板块的卡波姆树脂投产，2）

锂电池材料板块的电解液和六氟磷酸锂项目。我们综合业务分拆后，预计公司 13/14/15

年 EPS 分别为 0.62/0.65/0.78 元。  

估值  

公司主营业务家用日化和锂电池材料均处于当前市场热点，参考同业给予 2013 年
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29 倍估值较为合理，对应合理股价为 18 元。 

图 15： 可比上市公司相对估值比较 

 

资料来源：招股说明说、川财证券研究所 

风险提示 

公司主要风险点在于： 

1）主营横跨三大板块，主导产品之间关联度较低，下游客户差异性较大，无法形成协

同效应； 

2）锂电池电解液及六氟磷酸锂行业近年产能释放压力较大，产品价格呈现下降趋势。 

  

证券简称 证券代码 价格 EPS 12 EPS 13 EPS 14 PE 12 PE 13 PE 14

雅本化工 300261 12.0 0.34 0.25 0.44 35 48 27

天马精化 002453 10.8 0.30 0.28 0.41 36 38 26

九九久 002411 9.4 0.27 0.10 0.28 35 97 33

杉杉股份 600884 11.1 0.39 0.47 0.61 29 23 18

新宙邦 300037 19.1 0.76 0.72 0.88 25 26 22

江苏国泰 002091 11.4 0.53 0.58 0.71 22 20 16

沧州明珠 002108 8.5 0.37 0.46 0.60 23 19 14

回天胶业 300041 15.6 0.67 0.51 0.67 23 31 23

平均 28 38 23
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