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电解液成本优势强化，个人护理海外扩张步伐加快                                      

         ——天赐材料（002709）事件点评

事件： 

 公司公告投资 1.2 亿元建设年产 2000 吨晶体六氟磷酸锂项目，计

划于 2017 年 6 月试产，项目实施主体为子公司九江天赐高新材料

公司。 

 

公司以自有资金 1 万元港币投资设立香港子公司，经营范围主要

包括进出口贸易、货物仓储、投融资等。 

 

点评： 

 扩建六氟磷酸锂产能，成本优势进一步强化。目前公司拥有约

15000 吨电解液产能，为满足下游动力电池市场需求，公司继续扩

大电解液产能，预计 2017 年底总产能合计超过 45000 吨。公司目

前的六氟磷酸锂产能仅 2000t/a，募投项目 6000t/a 液体六氟磷酸

锂（折合为 2000t/a 晶体六氟磷酸锂）预计 2016 年投产，六氟磷

酸锂达产后仍无法满足自身锂电池电解液销售规模需求。公司此次

拟扩建 2000t/a 晶体六氟磷酸锂产能，预计 2017 年投产，届时公

司六氟磷酸锂产能达 6000t/a，满足公司电解液生产需求，从而强

化公司六氟磷酸锂自产自足的核心竞争优势。此外，随着公司六氟

磷酸锂产能不断扩大，规模效应将逐渐显现，有望进一步降低电解

液生产成本。 

 

 设立香港子公司，个人护理领域海外扩张步伐有望加快。公司在个

人护理品材料行业处于领先地位，下游客户包括宝洁、拜尔斯道夫

（BDF）、高露洁、欧莱雅、亚什兰、利洁时、安利、雅芳、玫琳

凯等国际知名品牌。此次公司设立香港子公司将利于公司进一步拓

展国际业务，加快公司的国际化的进程，提高企业的竞争力。此外

将有助于进一步促进公司与国际市场的交流与合作，及时获取国际

市场最新信息。 

  

 维持公司“买入”评级。公司拟投 2000t/a 晶体六氟磷酸锂产能，

预计 2017 年投产，将满足公司电解液生产扩产需求，强化公司六

氟磷酸锂自产自销的核心优势；设立香港子公司，个人护理品海外

扩张步伐有望加快，看好公司发展前景。预计公司 2015-2017 年

的每股收益为 0.64、1.31 和 1.90 元，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新能源汽车增速低于预期；子公司建设进度低于预期；

项目建设进度低于预期。 

研究所 
证券分析师：代鹏举   S0350512040001 
021-68591581        daipj@ghzq.com.cn 

联系人：    张翠翠   S0350115090020 

021-20281096        zhangcc@ghzq.com.cn 
 

2015 年 12 月 04 日 公司研究 评级：买入（维持） 

相对沪深 300表现       

表现 1m 3m 12m 

天赐材料 49.8  173.2  107.4  

沪深 300 7.9  11.4  20.0  

 

市场数据 2015-12-3 

当前价格（元） 75.82  

52 周价格区间（元） 25.57-78.52 

总市值（百万） 9857.04  

流通市值（百万） 4312.31  

总股本（万股） 13000.58  

流通股（万股） 5687.56  

日均成交额（百万） 142.52  

近一月换手（%） 201.02  

 相关报告 

《天赐材料 2015 年调研简报》 

《天赐材料非公开发行事件点评》 

《天赐材料三季报点评》 

 

 

最近一年走势 

 

合规声明 
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预测指标 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 706 913 1431 2233 

增长率(%) 18.4% 29.4% 56.7% 56.1% 

净利润（百万元） 62 83 170 247 

增长率(%) -24.3% 34.7% 105.7% 45.0% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.64 1.31 1.90 

ROE(%) 7.3% 14.8% 15.6% 17.1% 

 



                                                                      证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

天赐材料财务预测 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 7% 15% 16% 17% 

 

EPS 0.51 0.64 1.31 1.90 

毛利率 29% 31% 33% 33% 

 

BVPS 7.03 8.91 9.97 11.50 

期间费率 20% 20% 20% 20% 

 

估值         

销售净利率 9% 9% 12% 11% 

 

P/E 148.4 119.0 57.9 39.9 

成长能力 

     

P/B 10.8 8.5 7.6 6.6 

收入增长率 18% 29% 57% 56% 

 

P/S 12.9 10.8 6.9 4.4 

利润增长率 -24% 35% 106% 45% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.69  0.62  0.81  1.02  

 

营业收入 706  913  1431  2233  

应收账款周转率 3.07  2.28  2.77  3.76  

 

营业成本 498  632  953  1502  

存货周转率 4.96  3.84  4.29  3.84  

 

营业税金及附加 3  5  8  11  

偿债能力 

     

销售费用 45  60  96  154  

资产负债率 17% 21% 26% 31% 

 

管理费用 91  114  177  277  

流动比 3.02  2.71  2.41  2.27  

 

财务费用 (0) 0  2  1  

速动比 2.44  2.16  1.93  1.68  

 

其他费用/（-收入） (3) 0  2  4  

      

营业利润 65  102  197  293  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 8  (3) 7  7  

现金及现金等价物 148  199  279  390  

 

利润总额 73  99  204  300  

应收款项 230  400  518  594  

 

所得税费用 9  13  27  43  

存货净额 100  166  224  394  

 

净利润 64  86  177  256  

其他流动资产 46  50  86  150  

 

少数股东损益 2  3  6  9  

流动资产合计 523  816  1106  1527  

 

归属于母公司净利润 62  83  170  247  

固定资产 396  461  502  531  

    

    

在建工程 61  127  107  87  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 26  51  45  44  

 

经营活动现金流 69  (30) 119  207  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 64  86  177  256  

资产总计 1026  1469  1770  2193  

 

  少数股东权益 2  3  6  9  

短期借款 2  52  117  137  

 

  折旧摊销 42  43  55  57  

应付款项 129  192  250  394  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 8  11  20  31  
 

  营运资金变动 (39) (162) (119) (115) 

其他流动负债 34  46  72  112  

 

投资活动现金流 (171) (169) (72) (60) 

流动负债合计 173  301  458  673  
 

  资本支出 (62) (174) (77) (65) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

  长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 6  6  6  6  

 

  其他 (110) 5  5  5  

长期负债合计 6  6  6  6    筹资活动现金流 173  279  32  (27) 

负债合计 179  307  464  679  

 

  债务融资 (73) 50  65  20  

股本 120  130  130  130  

 

  权益融资 274  257  0  0  

股东权益 847  1162  1306  1514  

 

  其它 (28) (27) (33) (47) 

负债和股东权益总计 1026  1469  1770  2193  

 

现金净增加额 71  80  79  120  

资料来源：公司数据，国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

代鹏举，本人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，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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