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2015 年 4 月 24 日 
——天赐材料（002709）2015 年一季报点评 

评级（首次/维持/下调/上调） 

谨慎推荐（维持） 事件：4月23日天赐材料发布2015年一季报，公司一季度实现营业收入

1.55亿元，同比增长13.48%；实现归属上市公司股东净利润1212.3万元，

同比增长15.02%，扣非后净利润1159.6万元，同比增长21.22%，基本每

股收益0.1元。公司预计上半年实现净利润增长-5%-20%。 

点评： 

 公司业绩符合我们预期。公司三大业务表现稳健，锂离子电池电

解液是公司业绩增长最大看点。一季度公司电解液仍然受到降价

因素影响，因而同比收入表现不佳，我们判断随着价格因素的逐

步消除，公司收入增速将逐步上行。 

 受益动力电池需求的爆发，电解液出货量大增。根据高工锂电统

计，一季度电解液产量 10500 吨，同比增长 23.53%，同电芯产量

增速匹配。而一季度新能源汽车产量同比增长 2.9 倍，动力电池产

量至少也实现了翻倍增长。公司并购东莞凯欣已经完成，跻身国

内一线电解液供应商，未来东莞凯欣的动力电池电解液供应也会

逐步放量。一季度电解液价格下行趋势基本结束，以稳定为主，

在六氟磷酸锂价格不在大幅下滑的情况下，我们预计电解液价格

很难再出现大幅下跌，从三季度开始，公司电解液销售额的增长

将日益趋近于电解液出货量的增长，公司的营收增速有望大幅提

升。 

 个人护理品材料增速有所下移，高毛利产品将放量。个人护理品

材料是一个增长比较稳定的行业，公司 14 年个人护理品材料中阳

离子表面活性剂销售量增幅较大，毛利率相对低一些。15 年卡波

姆树脂的出货量会有比较大的上升，因此个人护理品材料毛利率

会上升。 

 公司毛利率维持稳定。公司一季度毛利率 29.05%，基本持平。动

力电池电解液价格稳定后，公司电解液毛利率也将触底。随着公

司六氟磷酸锂生产规模的进一步扩大，公司毛利率提升还有一定 
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空间。费用率方面，1 季度一般都是公司全年期间费用率的高点，

随着后面收入的提高，费用率会逐步下降。 

维持“谨慎推荐”评级。考虑到个人护理品材料产品结构的变化和

电解液价格下滑对毛利率的影响，我们调整公司 2015~2017 年 

每股收益预测分别为 0.73 元、1.06 元、1.36 元，市盈率分别为 58

倍、40 倍、31 倍，维持 “谨慎推荐”评级。 

 风险因素：（1）竞争激烈致电解液价格继续大幅下滑；（2）新能源

汽车推广不达预期；（2）卡波姆树脂新产能释放不及预期。 

 
单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 705.7 864.8 1,090.5 1,322.0 

YOY 18.39% 22.55% 26.10% 21.23% 

归属母公司净利润 61.5 88.3 127.7 163.5 

EPS(元） 0.51 0.73 1.06 1.36 

P/E 87.2 60.8 42.0 32.8 

P/B 6.3 5.9 5.3 4.7 

数据来源：国联证券研究所 



                                                                                3 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

 
财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 596.1 705.7 864.8 1,090.5 1,322.0 现金 58.8 128.4 141.5 152.0 235.5

YOY(%) 7.6% 18.4% 22.5% 26.1% 21.2% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 399.6 497.8 602.9 741.8 888.1 应收款项净额 186.6 235.3 268.3 334.6 361.4

 营业税金及附加 3.9 3.1 5.2 6.5 7.9 存货 85.1 100.4 122.9 151.8 177.1

销售费用 34.5 45.4 51.9 65.4 79.3 其他流动资产 13.5 40.2 40.2 40.2 40.2

占营业收入比 ( %) 5.8% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0% 流动资产总额 344.0 504.3 572.9 678.6 814.2
 管理费用 75.7 91.2 109.0 137.4 166.6 固定资产净值 323.8 395.9 416.8 436.2 458.4

占营业收入比 ( %) 12.7% 12.9% 12.6% 12.6% 12.6% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 102.4 72.5 99.9 145.9 186.6 固定资产净额 323.8 395.9 416.8 436.2 458.4

 财务费用 4.9 -0.1 -2.0 -1.9 -3.3 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 0.8% 0.0% -0.2% -0.2% -0.3% 在建工程 74.0 64.8 70.0 80.0 80.0

 资产减值损失 3.1 6.1 4.0 6.0 8.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 0.0 2.8 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 397.7 460.6 486.8 516.2 538.4
营业利润 74.4 65.0 93.9 135.3 175.4 无形资产 27.1 26.2 25.5 24.9 24.2

 营业外净收入 24.9 7.9 10.0 15.0 17.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 99.3 72.9 103.9 150.3 192.4 其他长期资产 4.2 10.3 10.1 9.8 9.6

 所得税 14.6 9.0 15.6 22.5 28.9 资产总额 773.1 1,001.4 1,095.2 1,229.5 1,386.4
所得税率 ( %) 14.7% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 75.1 1.7 0.0 0.0 0.0

净利润 84.7 63.9 88.3 127.7 163.5 应付款项 126.7 148.0 177.4 215.8 250.0

占营业收入比 ( %) 14.2% 9.1% 10.2% 11.7% 12.4% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 3.3 2.4 0.0 0.0 0.0 其他流动负债 39.7 0.0 4.0 4.0 4.0

归属母公司净利润 81.3 61.5 88.3 127.7 163.5 流动负债 241.6 149.7 181.4 219.9 254.1
YOY(%) 29.0% -24.3% 43.6% 44.6% 28.0% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.68 0.51 0.73 1.06 1.36 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 207.8 154.4 182.0 220.5 254.7

成长能力 少数股东权益 13.6 16.9 0.0 0.0 0.0

营业收入 7.6% 18.4% 22.5% 26.1% 21.2% 股东权益 565.2 847.0 913.2 1,009.0 1,131.7
营业利润 18.4% -12.7% 44.6% 44.0% 29.6% 负债和股东权益 773.1 1,001.4 1,095.2 1,229.5 1,386.4

净利润 29.0% -24.3% 43.6% 44.6% 28.0%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 33.0% 29.5% 30.3% 32.0% 32.8% 税后利润 84.7 63.9 88.3 127.7 163.5

净利率(%) 14.2% 9.1% 10.2% 11.7% 12.4% 加：少数股东损益 3.3 2.4 0.0 0.0 0.0

ROE(%) 14.8% 7.3% 9.7% 12.7% 14.4% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 13.3% 7.2% 9.1% 11.9% 13.5% 折旧和摊销 25.2 30.6 40.8 45.4 50.8

偿债能力 营运资金的变动 (25.7) (25.2) (34.7) (67.9) (30.1)

流动比率 1.70 3.28 3.16 3.09 3.20 经营活动现金流 84.1 69.3 94.4 105.3 184.2

速动比率 1.22 2.37 2.26 2.21 2.35 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 26.9% 15.4% 16.6% 17.9% 18.4% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (91.6) (171.5) (61.5) (67.3) (65.6)

总资产周转率 77.1% 70.5% 79.0% 88.7% 95.4% 投资活动现金流 (91.6) (171.5) (61.5) (67.3) (65.6)

应收账款周转天数 104.1 116.4 107.8 106.7 94.5 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 77.7 73.6 74.4 74.7 72.8 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.68 0.51 0.73 1.06 1.36 股利分配 0.0 14.8 14.5 22.1 31.9

每股净资产 3.48 4.00 4.55 7.03 7.58 计入循环贷款前融资活动 (3.8) (18.4) (17.6) (21.7) (27.9)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 30.0 191.4 (2.2) (5.8) (7.1)

P/E 66.0 87.2 60.8 42.0 32.8 融资活动现金流 26.2 173.0 (19.8) (27.5) (35.1)
P/B 9.8 6.3 5.9 5.3 4.7 现金净变动额 18.6 70.6 13.1 10.5 83.5
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意
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中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


