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[Table_Title] 化工 化学制品 

行业高景气度，业绩暴增无忧 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 4 月 25 日发布 2016 年一季报，实现营业收入 3.45

亿元，同比增长 122.86%，归母净利润 7,093.23 万元，同比暴增

485.11%，EPS为 0.55元,同比大增 450%。同时公司预计 2016年上半

年净利润变动幅度为增长 430%-460%。 

六氟磷酸锂量价齐升助力业绩暴增。报告期内，公司综合毛利率

由 2014 同期的 29.05%上升到 41.43%，销售净利润由 7.83%上升到

20.46%。据中国汽车工业协会数据显示，2016年一季度新能源汽车产

销分别到达 6.26万辆和 5.81万辆，同比增长 1.1倍和 1倍，其中纯

电动汽车产量 4.63万辆，销量为 4.21万辆，同比均增长 1.4倍。2016

年一季度新能源汽车快速放量，带动了车用锂离子电池、车用锂离子

电池材料呈现爆发式增长，电解液主要材料六氟磷酸锂超过 40万元/

吨，动力电解液价格涨至 7.5万元/吨，对照 2015年一季度价格分别

仅为约 8.5万元/吨和 4.5万元/吨。公司 6,000吨/年液体（折合固体

2,000 吨/年）六氟磷酸锂项目预计将于 2016 年内内投产，同时新建

2,000 吨/年固体六氟磷酸锂项目预计在 2017 年内完成建设，届时公

司将具备合计约 6,000 吨/年的固体六氟磷酸锂生产规模，可满足

48,000 吨/年电解液生产需求，有效降低电解液生产成本，提高产品

毛利率，进一步扩大市场占有率，提高电解液领域内的核心竞争力。 

布局新型电解液锂盐材料。 公司 4 月 11 日公布 2016 年度非公

开发行股票预案，拟向包括大股东徐金富在内的不超过 10名特定对象

发行不超过 11,128,165股，募集不超过 7.25亿元资金建设 2,300吨/

年新型锂盐项目、2,000吨/年固体六氟磷酸锂项目和 30,000吨/年的

电池级磷酸铁材料项目。新型锂盐项目包括年产 2,000吨高性能锂离

子电池电解质双（氟代磺酰）亚胺锂（LiFSI）、年产 150吨新型锂盐

二氟磷酸锂（LiPF2）以及年产 150吨 4,5-二氰基-2-三氟甲基咪唑锂

（LiTDI）。目前 LiFSI市场价格约为 80-150万元/吨，且各种性能及

生产安全性均高于六氟磷酸锂，未来有望逐渐替代其成为电解液中的

主要成分，公司通过不断的技术积累与持续研发，具备了规模化生产

新型锂盐的合成技术，目前在建 300吨/年的 LiFSI中试线，预计于今

年下半年建成投产。此次公司定增建设的 30,000 吨/年电池级磷酸铁

项目，将满足市场对正极材料磷酸铁锂前驱体磷酸铁的与日俱增的需

求，同时可有效消化六氟磷酸锂生产线副产的硫酸，实现循环经济，

有利于降低生产成本，投产后将新增年均收入 4.59亿元，年均贡献税

后净利润 2,015万元。 
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天赐材料 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 130/57 

总市值/流通(百万元) 12,793/5,628 

12 个月最高/最低(元) 103.79/27.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《LiPF6 量价齐升助力增长，定增

项 目 打 造 电 解 液 新 远 景 》

--2016/04/11 
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估值与评级。在不考虑非公开发行股票事宜的影响下，我们预计

公司 2016年和 2017年 EPS分别为 2.465元和 3.340元，对应 4月 25

日收盘价（98.30元）PE分别为 40Ｘ和 29X，由于新建六氟磷酸锂产

能周期较长，2016年新能源汽车行业景气度仍然较高，对应动力电池

电解液价格处于高位，上游碳酸锂的涨价将传导至电解液领域，公司

6,000吨/年液体六氟磷酸锂项目将于年内投产，可充分受益于市场的

高需求，同时公司通过建设项目与行业合作等方式完善锂电池产业链

布局，探索新型电解液材料，维持“买入”评级，6个月目标价 120.00

元。 

风险提示。新项目投产不及预期的风险；新能源汽车行业景气度

下降的风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 705.69  945.80  1772.94  2321.46  

净利润(百万元） 61.53  99.56  320.77  434.74  

摊薄每股收益(元) 0.473  0.765  2.465  3.340  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015A 2016E 2017E   2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 128.41  183.22  136.94  583.30   营业收入 705.69  945.80  1772.94  2321.46  

应收和预付款项 235.35  412.40  694.52  754.02   营业成本 497.83  652.40  1039.77  1342.60  

存货 100.35  124.88  267.53  239.17   营业税金及附加 3.06  5.44  9.85  12.90  

其他流动资产 40.17  22.49  22.49  22.49   销售费用 45.37  60.10  113.47  148.57  

流动资产合计 504.28 742.99 1121.47 1598.98  管理费用 91.19  122.05  228.71  299.47  

长期股权投资 0.00  60.00  60.00  60.00   财务费用 -0.09  3.44  3.32  0.25  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 6.12  8.19  15.07  19.73  

固定资产 395.88 480.38 519.95  494.75   投资收益 2.77  0.66  0.00  0.00  

在建工程 64.75 60.10 0.00  0.00   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 26.18  225.65  225.65  225.65   营业利润 64.97  94.85  362.76  497.93  

长期待摊费用 10.29  7.97  6.42  4.88   其他非经营损益 7.94  20.17  17.67  17.67  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 72.91  115.02  380.43  515.60  

资产总计 1001.39  1577.09  1933.49  2384.26   所得税 8.98  15.58  51.36  69.61  

短期借款 1.73  20.16  0.00  0.00   净利润 63.94  99.44  329.07  445.99  

应付和预收款项 148.02  358.35  456.72  530.43   少数股东损益 2.40  -0.12  8.30  11.26  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 61.53  99.56  320.77  434.74  

其他负债 4.65  6.91  6.91  6.91        

负债合计 154.39  385.43  463.63  537.35   预测指标     

股本 120.41  130.01  130.01  130.01        

资本公积 406.35  647.71  647.71  647.71   毛利率 29.45% 31.02% 41.35% 42.17% 

留存收益 320.23  405.34  675.24  1041.03   销售净利率 9.06% 10.51% 18.56% 19.21% 

归母公司股东权益 846.99  1183.05  1452.95  1818.74   销售收入增长率 18.39% 34.03% 87.45% 30.94% 

少数股东权益 0.00  8.61  16.91  28.17   EBIT 增长率 -29.22% 58.63% 228.09% 34.49% 

股东权益合计 846.99  1191.66  1469.86  1846.91   净利润增长率 -24.47% 55.53% 230.93% 35.53% 

负债和股东权益 1001.39  1577.09  1933.49  2384.26   ROE 7.26% 8.42% 22.08% 23.90% 

      ROA 7.24% 7.29% 19.52% 21.29% 

现金流量表(百万）      ROIC 9.68% 10.90% 29.97% 31.37% 

      EPS(X) 0.473  0.765  2.465  3.340  

经营性现金流 69.28  93.63  6.40  491.92   PE(X) 177.66  109.81  34.08  25.15  

投资性现金流 -171.47  -296.16  15.28  15.28   PB(X) 12.91  9.24  7.52  6.01  

融资性现金流 173.05  273.65  -67.97  -60.84   PS(X) 15.49  11.56  6.17  4.71  

现金增加额 70.57  72.28  -46.28  446.36   EV/EBITDA(X) 87.23  62.19  28.15  20.19  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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