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本报告要点 

 公司受益于 2014 年业绩环比下滑带来的低基
数效应，2015 年业绩将大幅增长。 

 公司在核心材料合成、综合解决方案设计、大
客户产品服务等方面竞争优势明显，能够支撑
公司中长期具备成长后劲。.  
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天赐材料 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 1.9 6.8 (6.3) 54.5 

相对新华富时 A50 指数 0.4 (1.4) (53.8) 5.7 
 

发行股数 (百万) 120 

流通股 (%) 50 

流通股市值 (人民币 百万) 2,473 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 59 
净负债比率 (%) (2015E) 28 
主要股东(%)  

徐金富 44.68 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 3 月 17 日收市价为标准 
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天赐材料 
15 年迎来业绩高速增长 
 

公司 2014 年营业收入 7.06 亿，环比增加 18.39%，但是产品结构调整及售
价下降，公司全年归属母公司净利润 6,150 万元，环比下降 24.34%。随着
个人护理品中高毛利产品的量产和锂离子电解液大幅放量，公司 2015 年将
迎来高速增长。目标价上调至 60.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2014 年业绩环比下滑，为 2015 年业绩高速增长带来低基数效应。公司主
要因为个人护理品业务中产品结构调整和电解液业务中原材料降价带
来的售价下降，2014 年在收入增加的情况下公司利润有所下滑。但是公
司 2015 年将迎来业绩拐点，受益于 14 年低基数效应，2015 年业绩增幅
有望达到 70%。 

 行业周期带来业绩高速增长。公司锂电池电解液业务下游客户主要分布
于新能源汽车动力电池市场。2015 年国内新能源汽车产销量将实现环比
超过 200%的增速，受益于下游市场的爆发式增长，公司电解液业务有望
迎来快速增长，该业务在公司收入及净利中占比也有望得到大幅提升。
与此同时，公司 2014 年下半年收购东莞凯欣，在丰富客户结构和增强公
司研发实力方面，2015 年将有所体现。 

 中长期企业竞争力后劲十足。公司个人护理品业务与多家全球顶尖企业
建立稳固的合作关系，公司在新产品合成和开发能力、综合解决方案设
计和完善能力、产品技术支持和客户服务能力等方面形成显著的竞争实
力。同时公司在个人护理品领域形成的优势未来将逐渐向锂电池电解
液、有机硅橡胶等其他业务线扩散，从而支撑公司其他业务长期持续健
康发展。 

评级面临的主要风险 

 新能源汽车发展低于预期。  

估值 

 我们预计公司 2015~2017 年每股收益为 0.89、1.20、1.44 元。基于 2016 年
50 倍市盈率，目标价由 50.00 元上调至 60.00 元，维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 596.06 705.69 1,126.10 1,452.36 1,865.80 
变动 (%) 5.69 18.39 59.57 28.97 28.47 

净利润 (人民币 百万) 81.33 61.53 107.56 144.96 172.87 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.82 0.52 0.89 1.20 1.44 

变动 (%) 27.6 (36.59) 71.78 34.76 19.26 
先前预测每股收益 (人民币)        0.80     1.00    - 
调整幅度(%) - - 11.3 20.0  

全面摊薄市盈率(倍) 51.73 81.58 47.49 35.24 29.55 
价格/每股现金流量(倍) 29.72 29.16 30.48 34.12 32.43 
每股现金流量(人民币) 1.43 1.45 1.39 1.24 1.31 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 23.82 28.72 22.07 17.51 16.19 
每股股息 (人民币) 0.15 0.12 0.12 0.12 0.12 
股息率 (%) 0.35 0.28 0.28 0.28 0.28 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 公司 2014 年盈利水平环比比较 

(人民币，百万) 2013 年 2014 年 变化(%) 
营业收入 596.06  705.69  18.4 
营业成本 399.56  497.83  24.6 
营业税金及附加 3.92  3.06  (21.9) 
销售费用 34.47  45.37  31.6 
管理费用 75.71  91.19  20.4 
财务费用 4.86  (0.09)  (101.9) 
营业利润 74.39  64.97  (12.7) 
净利润 84.65  63.94  (24.5) 
归属于母公司所有者的净利润 81.33  61.53  (24.3) 

资料来源：公司 2014 年年报，中银国际研究整理 

 

图表 2. 公司细分产品 2014 年产销情况 

行业分类 项目 单位 2014 年 2013 年 同比增减(%) 
销售量 吨 44,278.78 30,276 46.25 
生产量 吨 45,126.74 30,743.59 46.78 个人护理品材料 
库存量 吨 3,276.04 2,406.06 36.16 
销售量 吨 4,835.56 2,954 63.70 
生产量 吨 4,864.40 2,979.27 63.27 锂离子电池材料 
库存量 吨 358.78 163.23 119.81 
销售量 吨 3,333.73 3,681.00 (9.4) 
生产量 吨 3,398.33 3,693.13 (8.0) 有机硅橡胶材料 
库存量 吨 259.46 192.63 34.7 

资料来源：公司 2014 年年报，中银国际研究整理 

 

从天赐的成长路径来看，天赐材料非常重视产品的合成能力。 

天赐材料成立之初，主要从事于个人护理品材料的研发、生产和销售，其产
品主要包括硅油系列产品和表面活性剂系列。经过两年的发展，公司成功突
破个人护理品用硅油产品的技术难关，通过大幅降低硅油产品价格实现公司
产品对进口产品的替代。 

在个人护理品材料业务中，最为代表性的就是公司在卡波姆树脂的技术突破。
公司 2009 年开始进行卡波姆树脂的工艺研究攻关并实现 200 吨卡波姆树脂产
业化生产，并于 2010 年在江西九江投产 2,000 吨产能，成为世界第二大卡波姆
树脂供应商，产品应用于联合利华和欧莱雅（通过亚什兰）旗下的多款产品，
打开国际客户个人护理品高附加值添加剂市场。 

同样是事情发生在锂离子电池领域。公司从 2005 年开始关注国内锂离子市场。
在发展电解液配方和服务业务的同时，公司 2007 年通过购买美国 Dr.Novis Smith

专利获得六氟磷酸锂相关技术，并通过自身过硬的工艺技术和化学工程能力，
2011 年实现晶体六氟磷酸锂的量产，并于 2015 年具备 1800~2000 吨产能。 

我们总结发现，公司在精细化工品领域，非常重视为下游客户提供非常有效
的产品服务，但是公司在现有的三大收入结构领域中的成长，都是伴随着该
领域重要化工产品合成技术的突破。对比同行发现，公司在精细化工品领域
的产业布局，非常重视对关键材料合成和生产能力的形成。我们认为，公司
先后在多个领域合成技术的构建核心竞争力，短期内通过国产化替代使企业
快速收获经济价值，更重要的是，这个过程对于公司理解材料性能和优化生
产工艺有极为重要的意义。 
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图表 3. 公司核心产品制备能力的演进 

重要
意义

典型
产品

有机硅业务 个人护理品业务 个人护理品业务

个人护理品用硅油 卡波姆 六氟磷酸锂

国产化替代 国产化替代
形成动力电池
领域竞争优势

细分
领域

电力、电子、个
人护理领域开发

新型添加剂开
发

新型溶质/溶剂、
添加剂开发

合成技术突破

未来
方向

对公司的价值

持续改进提升

 
资料来源：中银国际研究 

 

另外一方面，天赐材料形成了一个完整的产品研发和综合解决方案的体系。
公司通过在个人护理品市场中多年与全球跨国企业合作，构筑了最为能够维
持公司长期发展的核心竞争力，该优势未来也将在公司的锂电池电解液业务
和有机硅橡胶业务中越来越多的被发挥出来。 

 

图表 4. 公司综合解决方案提供流程 

研发部门

客户

业务部门

技术服务
部门

研究方向，研究重点
符合行业发展需求

汇总市场、行
业变化趋势

实时沟通，
密切配合

获取客户对产品品
质、功能的需求

配方评估

配方开发

原料检测评估

节约配方开发时间，降低
生产成本，把握配方趋势

科学评估与经验评估结合，
确保产品品质与特征

同类原料理化分析，检测
活性物与违禁物含量

 
资料来源：公司招股说明书，中银国际研究 

 

盈利预测假设： 
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图表 5. 天赐材料盈利预测假设 

(人民币，百万)  2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入 347.8  418.9  502.6  603.1  723.8  
同比增长(%) 25.8  20.4  20.0  20.0  20.0  
营业成本 240.4  305.8  351.8  422.2  506.6  

个人护理品业务 

毛利率 (%) 30.9  29.5  30.0  30.0  30.0  
营业收入 154.4  197.9  528.5  744.7  1027.1  
同比增长(%) (17.8) 28.2  167.0  40.9  37.9  
营业成本 92.8  131.2  364.4  518.1  723.9  

锂电材料业务 

毛利率 (%) 39.9  33.7  31.0  30.4  29.5  
营业收入 154.4  197.9  336.5  504.7  757.1  
同比增长(%) (17.8) 28.0  70.0  50.0  50.0  
营业成本 92.8  131.2  228.8  348.3  530.0  

锂电材料业务-天赐
自身业务 

毛利率 (%) 39.9  33.7  32.0  31.0  30.0  
营业收入   192.0 240.00 270.00 
同比增长(%) - - - 25.0  12.5  
营业成本   135.6 169.8  193.9  

锂电材料业务-东莞
凯欣 

毛利率 (%) - - 30.0 29.3  28.2  
收入 91.5  86.4  95.0  104.5  114.9  
同比增长(%) 5.0  (5.6) 10.0  10.0  10.0  
成本 65.0  59.1  66.5  73.1  80.5  

有机硅业务 

毛利率 (%) 28.9  30.0  30.0  30.0  30.0  
营业收入 593.7  703.1  1,126.1  1,452.4  1,865.8  
同比增长(%) 7.7  18.4  60.2  29.0  28.5  
营业成本 398.2  496.2  782.7  1,013.4  1,311.0  

合计 

毛利率 32.9  29.4  30.5  30.2  29.7  
销售费用率(%) 5.8  6.4  6.2  6.0  6.0  
管理费用率(%) 12.7  12.9  12.7  12.5  12.5  
财务费用率(%) 0.8  (0.0) 0.5  0.4  0.3  

费用率/税率假设 

实际所得税率(%) 14.7  12.3  13.5  13.9  13.6  

资料来源：中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 596 706 1,126 1,452 1,866     
销售成本 400 498 783 1,013 1,311     
经营费用 17 30 97 129 220     
息税折旧前利润 180 178 246 310 335     
折旧及摊销 100 113 121 147 134     
经营利润 (息税前利润) 79 65 125 163 201 
净利息收入/(费用) (133) (131) 8 10 9 
其他收益/(损失) 153 139 (3) 2 (3) 
税前利润 99 73 130 175 207 
所得税 15 9 18 24 28 
少数股东权益 3 2 4 6 7 
净利润 81 62 108 145 173 
核心净利润 81 62 108 145 173 
每股收益(人民币) 0.82 0.52 0.89 1.20 1.44 
核心每股收益(人民币) 0.82 0.52 0.89 1.20 1.44 
每股股息(人民币) 0.15 0.12 0.12 0.12 0.12 
收入增长(%) 7.6 18.4 59.6 29.0 28.5 
息税前利润增长(%) 3.4 (18.1) 92.3 30.8 23.1 
息税折旧前利润增长(%) 9.5 (1.1) 38.7 26.0 7.9 
每股收益增长(%) 29.0 (24.3) 74.8 34.8 19.3 
核心每股收益增长(%) 29.0 (24.3) 74.8 34.8 19.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 77 148 63 57 72 
应收帐款 135 189 288 392 504 
库存 85 100 161 222 287 
其他流动资产 65 86 123 157 179 
流动资产总计 362 523 635 828 1,041 
固定资产 324 396 459 488 531 
无形资产 27 26 29 24 20 
其他长期资产 83 81 83 86 103 
长期资产总计 434 503 571 597 654 
总资产 796 1,026 1,206 1,426 1,695 
应付帐款 88 82 139 180 233 
短期债务 75 2 5 10 15 
其他流动负债 61 89 117 148 187 
流动负债总计 224 173 262 338 435 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 6 6 5 5 4 
股本 99 120 128 128 128 
储备 466 727 811 954 1,127 
股东权益 548 847 938 1,076 1,243 
少数股东权益 17 0 2 7 13 
总负债及权益 796 1,026 1,206 1,426 1,695 
每股帐面价值(人民币) 6 7 7 8 10 
每股有形资产(人民币) 8 8 9 11 13 
每股净负债/(现金)(人民币) 1 0 0 0 0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 99 73 130 175 207 
折旧与摊销 100 113 121 147 134 
净利息费用 4 1 6 6 6 
运营资本变动 (39) (41) (73) (106) (71) 
税金 (15) (9) (18) (24) (28) 
其他经营现金流 (68) (68) (104) (105) (148) 
经营活动产生的现金流 82 69 62 93 101 
购买固定资产净值 (177) (250) (100) (80) (80) 
投资减少/增加 0 3 3 3 3 
其他投资现金流 85 76 (36) (21) 4 
投资活动产生的现金流 (92) (171) (133) (98) (73) 
净增权益 0 22 8 0 0 
净增债务 25 (69) 3 5 5 
支付股息 (5) (6) (6) (6) (6) 
其他融资现金流 6 227 45 (6) 44 
融资活动产生的现金流 26 173 50 (8) 43 
现金变动 17 71 (22) (12) 71 
期初现金 84 77 148 63 57 
公司自由现金流 1 (94) (69) (3) 30 
权益自由现金流 (116) (303) (60) 10 42 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日  2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 30.1 25.2 21.9 21.4 17.9 
息税前利润率(%) 13.3 9.2 11.1 11.2 10.8 
税前利润率(%) 12.5 9.2 10.6 10.8 10.5 
净利率(%) 13.6 8.7 9.6 10.0 9.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.62 3.02 2.43 2.45 2.39 
利息覆盖率(倍) 16.3 - 22.6 26.1 35.6 
净权益负债率(%) 40.8 21.1 28.4 31.7 35.0 
速动比率(倍) 1.24 2.44 1.81 1.79 1.73 
估值      
市盈率 (倍) 51.7 81.6 47.5 35.2 29.5 
核心业务市盈率 (倍) 51.7 81.6 47.5 35.2 29.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

34.0 44.9 25.7 19.1 16.0 

市净率 (倍) 9.0 6.0 5.8 5.0 4.3 
价格/现金流 (倍) 29.7 29.2 30.5 34.1 32.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

23.8 28.7 22.1 17.5 16.2 

周转率      
存货周转天数 51 47 42 47 49 
应收帐款周转天数 87 82 74 81 83 
应付帐款周转天数 81 60 65 65 65 
回报率      
股息支付率(%) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 
净资产收益率 (%) 15.8 8.8 11.9 13.9 14.3 
资产收益率 (%) 10.6 6.2 9.3 10.6 10.6 
已运用资本收益率(%) 12.5 9.0 12.8 15.3 16.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 
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