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切入上游锂矿资源，强化电解液核心竞争优势 

         ——天赐材料（002709）事件点评

事件： 

 公司公告以自有资金人民币6000万元认购江苏容汇通用锂业股份

有限公司新增股份 1166 万股，本次标的公司增资完成后，公司持

有标的公司 20%股权。 

 

 

点评： 

 增资参股江苏容汇保障碳酸锂供应稳定，增强电解液核心竞争优

势。海门容汇通用锂业有限公司是一家集生产、经营、科研、技术

开发及信息服务为一体的科技先导型企业，目前主要生产氢氧化

锂、工业级碳酸锂和电池级碳酸锂，为国内碳酸锂主要生产供应商

之一。目前公司已有及在建的六氟磷酸锂产能合计 6000t/a，未来

对碳酸锂产品需求巨大。此次公司参股有利于切入上游产业链，特

别是在目前碳酸锂上游价格持续上涨，供需偏紧的大背景下，保障

碳酸锂供应稳定，有力地增强公司电解液的核心竞争优势。 

 

 江苏容汇拟进军正极材料领域，协同效应明显。江苏容汇为国内主

要的碳酸锂生产厂家，目前已经建有成熟及稳定的碳酸锂产品生 

产线，同时拥有锂矿石和卤水提锂的生产工艺和技术，并计划在此

基础上实现锂电池正极材料磷酸铁锂产品的一体化规模生产，竞争

优势明显。公司此次增资江苏容汇，未来有望基于相同的客户群体

进行战略合作，协同效应明显。 

  

 维持公司“买入”评级。公司参股江苏容汇保障碳酸锂供应稳定，

增强电解液核心竞争优势，此外，江苏容汇计划进军正极材料磷酸

铁锂领域，未来有望基于相同的客户群体进行战略合作，协同效应

明显。我们看好公司发展前景，基于审慎性原则，暂不考虑本次增

资认购的影响，预计公司 2015-2017 年的每股收益为 0.64、1.31

和 3.07 元，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新能源汽车增速低于预期；项目建设进度低于预期；本

次增资认购的不确定性风险。 
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相对沪深 300表现       

表现 1m 3m 12m 

天赐材料 18.2  147.6  159.1  

沪深 300 2.4  15.8  12.2  

 

市场数据 2015-12-21 

当前价格（元） 81.59  

52 周价格区间（元） 25.57-94.47 

总市值（百万） 10607.18  

流通市值（百万） 4640.48  

总股本（万股） 13000.58  

流通股（万股） 5687.56  

日均成交额（百万） 166.38  

近一月换手（%） 211.64  

 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 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 
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预测指标 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 706 913 1431 2894 

增长率(%) 18.4% 29.4% 56.7% 102.2% 

净利润（百万元） 62 83 170 399 

增长率(%) -24.3% 34.7% 105.7% 134.3% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.64 1.31 3.07 

ROE(%) 7.3% 14.8% 15.6% 17.1% 
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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 3.07 

毛利率 29% 31% 33% 36% 

 

BVPS 7.03 8.91 9.97 12.45 

期间费率 20% 20% 20% 20% 

 

估值         

销售净利率 9% 9% 12% 14% 

 

P/E 159.7 128.1 62.3 26.6 

成长能力 

     

P/B 11.6 9.2 8.2 6.6 

收入增长率 18% 29% 57% 102% 

 

P/S 13.9 11.6 7.4 3.7 

利润增长率 -24% 35% 106% 134% 

      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  1.18  

 

营业收入 706  913  1431  2894  

应收账款周转率 3.07  2.28  2.77  3.76  

 

营业成本 498  632  953  1846  

存货周转率 4.96  3.84  4.29  3.84  

 

营业税金及附加 3  5  8  14  

偿债能力 

     

销售费用 45  60  96  200  

资产负债率 17% 21% 26% 33% 

 

管理费用 91  114  177  359  

流动比 3.02  2.71  2.41  2.23  

 

财务费用 (0) 0  2  2  

速动比 2.44  2.16  1.93  1.62  

 

其他费用/（-收入） (3) 0  2  4  

      

营业利润 65  102  197  477  

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  336  

 

利润总额 73  99  204  484  

应收款项 230  400  518  769  

 

所得税费用 9  13  27  70  

存货净额 100  166  224  484  

 

净利润 64  86  177  414  

其他流动资产 46  50  86  194  

 

少数股东损益 2  3  6  14  

流动资产合计 523  816  1106  1783  

 

归属于母公司净利润 62  83  170  399  

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  187  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 64  86  177  414  

资产总计 1026  1469  1770  2448  

 

  少数股东权益 2  3  6  14  

短期借款 2  52  117  137  

 

  折旧摊销 42  43  55  57  

应付款项 129  192  250  484  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 8  11  20  40  
 

  营运资金变动 (39) (162) (119) (298) 

其他流动负债 34  46  72  139  

 

投资活动现金流 (171) (169) (72) (60) 

流动负债合计 173  301  458  800  
 

  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  (57) 

负债合计 179  307  464  806  

 

  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  1643  

 

  其它 (28) (27) (33) (77) 

负债和股东权益总计 1026  1469  1770  2448  

 

现金净增加额 71  80  79  70  

资料来源：公司数据，国海证券研究所 

注：不考虑本次增资认购的影响 
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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
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【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； 
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