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证券研究报告·动态跟踪报告 

天赐材料（002709）化工 

增持（首次） 
  
  

当前价：48.41 元   

目标价：——元   

募投项目试生产 受益新能源汽车快速增长 

   

    
 事件：公司公告，募投的 1000t/a 锂离子电池电解质材料项目已经完成了土建

工程、生产及工艺设备的安装及调试，即日起进入试生产阶段。 

 六氟磷酸锂产能不足将缓解，有望实现量价齐升。六氟磷酸锂的生产难度大，

对技术及设备的要求高，同时政府对其生产的管控日趋严格。在下游新能源汽

车行业快速增长的情况下，六氟磷酸锂供应吃紧，三季度以来价格已出现小幅

上涨，预计未来价格仍有上涨空间。目前公司具有 1000t/a六氟磷酸锂的产能，

随着募投项目 1000t/a 六氟磷酸锂进入试生产，将有效缓解公司六氟磷酸锂产

能不足的状况，降低原材料成本，提高公司的盈利能力和市场竞争力。 

 公司电解液产品将充分受益于新能源汽车爆发式增长。在国家政策的大力支持

下，新能源汽车产销量增长迅猛。今年 1-9月份，我国新能源汽车产量 14.4万

辆，同比增长了 2.7 倍。在下游新能源汽车行业快速增长的带动下，公司动力

电解液出货量大幅上涨，目前占比约 60%。公司在产能布局上形成了广州、九

江、天津、宁德四大基地，产品也已进入力神、万向、比亚迪、合肥国轩等优

质客户，将充分受益于新能源汽车的爆发式增长。 

 外延扩张不断，竞争力不断增强。公司通过收购东莞凯欣，扩大了锂电池电解

液产能，在生产管理、产品质量、品质控制多方面具有协同效应，并有助于消

化公司的六氟磷酸锂产能。东莞凯欣的主要客户为 ATL，公司有望通过 ATL切

入到高端的产品供应链。另外公司收购中科立新 70%的股权，中科立新拥有有

机硅电解液方面的领先技术及专利知识产权，以及中国科学院“百人计划”张

灵志主导的研发力量。公司收购中科立新后，将有利于完善公司产品及市场的

布局，满足目前市场对新能源汽车安全性的诉求，增强公司的核心竞争优势。 

 业绩预测与估值：假设公司个人护理品材料及有机硅橡胶材料保持较稳定的增

长，锂电池材料未来几年放量快速增长，价格底部回升，2015-2017 年锂电池

材料收入增速分别为 65%、45%和 40%，毛利率分别为 31%、32.5%、33%，

预计 2015-2017年公司 EPS分别为 0.62元、0.87元、1.13元，对应动态 PE

分别为 79倍、56倍、43倍，公司一体化优势明显，通过内生外延产能不断扩

张，充分受益于新能源汽车爆发式增长，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险、项目进展低于预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 705.69  872.16  1092.61  1350.23  

增长率 18.39% 23.59% 25.28% 23.58% 

归属母公司净利润（百万元） 61.53  75.57  106.69  138.83  

增长率 -24.34% 22.81% 41.18% 30.12% 

每股收益 EPS（元） 0.50  0.62  0.87  1.13  

净资产收益率 ROE 7.26% 8.30% 10.67% 12.43% 

PE 96.41  78.51  55.60  42.73  

PB 7.00  6.52  5.93  5.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.23 

流通 A股(亿股) 0.57 

52周内股价区间(元) 25.57-61.98 

总市值(亿元) 59.33 

总资产(亿元) 13.91 

每股净资产(元) 7.20 
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表 1：分项收入成本预测表（百万元） 

 
2014 2015E 2016E 2017E 

个人护理品材料 

营业收入 418.85  460.74  529.85  593.43  

YOY 20.44% 10.00% 15.00% 12.00% 

营业成本 305.83  327.12  370.89  415.40  

毛利率 26.98% 29.00% 30.00% 30.00% 

锂电池材料 

营业收入 197.93  326.58  473.55  662.97  

YOY 28.17% 65.00% 45.00% 40.00% 

营业成本 131.22  225.34  319.64  444.19  

毛利率 33.70% 31.00% 32.50% 33.00% 

有机硅橡胶材料 

营业收入 86.36  82.04  86.14  90.45  

YOY -5.62% -5.00% 5.00% 5.00% 

营业成本 59.14  53.33  55.99  58.79  

毛利率 31.52% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他 

营业收入 2.56  2.82  3.10  3.41  

YOY 8.47% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本 1.64  1.80  1.98  2.18  

毛利率 35.94% 36.00% 36.00% 36.00% 

合计 

营业收入 705.70  872.18  1092.63  1350.25  

YOY 18.39% 23.59% 25.28% 23.58% 

营业成本 497.83  607.59  748.51  920.56  

毛利率 29.46% 30.34% 31.49% 31.82% 

数据来源：西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 705.69  872.16  1092.61  1350.23  净利润 63.94  79.00  111.54  145.13  

营业成本 497.83  607.58  748.50  920.54  折旧与摊销 42.07  43.36  48.53  53.34  

营业税金及附加 3.06  3.78  4.74  5.86  财务费用 -0.09  4.07  6.85  8.23  

销售费用 45.37  58.43  71.02  85.06  资产减值损失 6.12  7.00  7.00  7.00  

管理费用 91.19  111.64  136.58  166.08  经营营运资本变动 -48.62  -22.60  -65.65  -38.29  

财务费用 -0.09  4.07  6.85  8.23  其他 5.55  -16.63  -19.09  -20.72  

资产减值损失 6.12  7.00  7.00  7.00  经营活动现金流净额 68.97  94.20  89.17  154.69  

投资收益 2.77  0.00  0.00  0.00  资本支出 -119.12  -75.00  -85.00  -85.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -52.35  11.29  11.29  11.29  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -171.47  -63.71  -73.71  -73.71  

营业利润 64.97  79.65  117.93  157.45  短期借款 -73.42  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.94  13.29  13.29  13.29  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 72.91  92.94  131.22  170.74  股权融资 340.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.98  13.94  19.68  25.61  支付股利 -18.06  -11.98  -16.92  -22.02  

净利润 63.94  79.00  111.54  145.13  其他 -75.47  2.93  3.15  3.77  

少数股东损益 2.40  3.43  4.84  6.30  筹资活动现金流净额 173.05  -9.05  -13.77  -18.25  

归属母公司股东净利润 61.53  75.57  106.69  138.83  现金流量净额 70.54  21.44  1.70  62.74  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 147.50  168.94  170.64  233.38  成长能力     

应收和预付款项 235.35  248.48  315.88  348.43  销售收入增长率 18.39% 23.59% 25.28% 23.58% 

存货 100.35  120.59  151.60  183.15  营业利润增长率 -12.66% 22.60% 48.05% 33.51% 

其他流动资产 40.17  40.17  40.17  40.17  净利润增长率 -24.47% 23.56% 41.18% 30.12% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -13.87% 16.40% 32.41% 24.76% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 460.63  481.88  508.13  529.37  毛利率 29.45% 30.34% 31.49% 31.82% 

无形资产和开发支出 26.18  29.93  33.50  36.92  三费率 19.34% 19.97% 19.63% 19.21% 

其他非流动资产 15.78  15.43  15.08  15.08  净利率 9.06% 9.06% 10.21% 10.75% 

资产总计 1025.97  1105.41  1234.99  1386.49  ROE 7.26% 8.30% 10.67% 12.43% 

短期借款 1.73  1.73  1.73  1.73  ROA 7.07% 8.14% 10.37% 12.04% 

应付和预收款项 165.84  178.27  213.23  241.61  ROIC 9.68% 9.21% 12.91% 15.36% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 16.24% 15.29% 16.16% 16.32% 

其他负债 11.4 11.4 11.4 11.4 营运能力         

负债合计 178.97 191.4 226.37 254.75 总资产周转率 0.69  0.79  0.88  0.97  

股本 120.41  122.55  122.55  122.55  固定资产周转率 1.78  1.81  2.15  2.55  

资本公积 406.35  404.21  404.21  404.21  应收账款周转率 3.13  3.73  3.65  4.10  

留存收益 320.23  383.82  473.59  590.40  存货周转率 4.96  5.04  4.94  5.03  

归属母公司股东权益 846.99  910.58  1000.35  1117.16  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.78  —— —— —— 

少数股东权益 0.00  3.43  8.27  14.58  资本结构         

股东权益合计 846.99  914.01  1008.62  1131.74  资产负债率 17.30% 17.18% 18.21% 18.27% 

负债和股东权益合计 1025.97 1105.41 1234.99 1386.49 带息债务/总负债 0.98% 0.91% 0.77% 0.68% 

     流动比率 3.05  3.14  3.10  3.25  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.23  2.27  2.22  2.35  

EBITDA  114.58  133.37  176.59  220.31  股利支付率 29.35% 15.86% 15.86% 15.86% 

PE 96.41  78.51  55.60  42.73  每股指标         

PB 7.00  6.52  5.93  5.31  每股收益 0.50  0.62  0.87  1.13  

PS 8.41  6.80  5.43  4.39  每股净资产 6.91  7.43  8.16  9.12  

EV/EBITDA 49.66  43.32  32.75  26.00  每股经营现金 0.57  0.77  0.73  1.26  

股息率 0.30% 0.20% 0.29% 0.37% 每股股利 0.15  0.10  0.14  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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