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天赐材料（002709） 

—中报业绩超预期，锂电池电解液高景气无忧 

公司事件： 

8月22日天赐材料发布半年报，2016年1~6月公司实现营业收入8.01亿元，

同比增长117%，归属母公司净利润1.93亿，同比增长557%，EPS为0.60

元，其中锂离子电池材料方面收入为5.25亿，同比增长267%。 

投资要点： 

 16年中报业绩超预期，6000吨/年液体六氟磷酸锂新项目预计年底建

成投产 

上半年实现营业收入8.01亿元，同比增长117%，归属上市公司股东净利润

1.93亿元，同比增长557%，销售收入和利润规模增长均超我们预期。公司

主营产品六氟磷酸锂的生产工艺成熟，目前在建的6000吨/年液体六氟磷酸

锂（折合成固态是2000吨/年）预计今年年底建成投产，另外新建的2000

吨/年固态六氟磷酸锂预计将于2017年底建成投产，届时公司六氟磷酸锂总

产能将达到6000吨/年（固态），可满足45000吨/年电解液的生产需求。 

 新能源汽车产销量大幅增长助推公司业绩爆发 

截止到7月底我国新能源汽车生产21.5万辆，销售20.7万辆，比上年同期分

别增长119.8%和122.8%。下半年尤其是四季度新能源汽车产销量会明显高

于前三季度，加之国内六氟磷酸锂新增产能大部分于2018年才能释放，2017

年六氟磷酸锂仍将供不应求。因此我们预计至2017年六氟磷酸锂需求量仍

将继续大幅增长，价格也将维持高位运行，我们看好公司未来发展。 

 布局三类新型锂盐项目谋划未来 

公司年产2300吨新型锂盐项目主要为年产2000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)。为了满足三元电池性

能的需要，添加剂和新型锂盐的使用和配比会越来越受到重视，公司前

瞻性布局三类产品，为未来发展打下坚实基础。 

 风险提示 

电解液行业竞争加剧、新能源汽车行业发展不及预期。 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 705.69 945.80 1,749.74 2,362.15 3,070.79 

增长率（%） 18.39% 34.03% 85.00% 35.00% 30.00% 

EBITDA（百万元） 106.74 155.12 437.28 512.93 631.63 

净利润（百万元） 61.53 99.56 365.78 417.84 520.46 

增长率（%） -24.34% 61.79% 267.41% 14.23% 24.56% 

EPS（元/股） 0.19 0.31 1.13 1.29 1.60 

市盈率（P/E） 313.13 193.54 52.62 46.06 36.98 

市净率（P/B） 22.75 16.29 11.33 9.54 7.96 

EV/EBITDA 34.28 68.16 43.38 36.04 29.38 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 买入 

当前价格： 59.22 元 

目标价格： 78 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 325/143 

流通 A 股市值（百万元） 8,477 

每股净资产（元） 4.16 

资产负债率（%） 27.63 

一年内最高/最低（元） 138.82/26.98 
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 公司概述：布局三大业务板块，六氟磷酸锂成新亮点 

广州天赐高新材料股份有限公司（股票代码：002709）成立于 2000 年 6 月，

位于广州市黄埔区经济技术开发区内。自成立以来，天赐材料一直致力于精细化

工新材料的研发、生产和销售，目前有个人护理品材料、锂离子电池材料、有机

硅橡胶材料三大业务板块。凭借优良的产品品质，天赐材料与宝洁、联合利华、

欧莱雅、蓝月亮、比亚迪、ATL、SONY、哈光宇、万向、沃特玛等国内外知名

企业建立了合作关系。 

三大业务一直稳步增长，个人护理品材料业务支撑公司稳健增长，在公司主营收

入中一直占据重要地位。有机硅橡胶业务收益于研发平台，应用挖掘趋于丰富。

值得一提的是锂电材料业务正在迎接行业爆发性机会，超越个人护理品材料成为

公司第一大营业收入来源。新能源汽车产业的发展拉动对动力锂电池的需求，将

使锂电行业市场迎来重大机遇。公司聚焦动力电池电解液市场的成长和竞争优势

的保持。作为行业领先企业，天赐材料将享受行业变革带来的爆发性增长机会，

而公司通过掌握关键材料合成技术，形成的成本优势将为公司提供持续性竞争力。 

图表 1：天赐材料历年营业收入及同期增长率 

 

来源：公司财报、天风证券研究所 
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图表 2：天赐材料三大业务历年营业收入（亿元） 

 
来源：公司财报、天风证券研究所 

 

图表 3：国内六氟磷酸锂主要企业产能明细（吨） 

企业 2015 年产 在建产能 新建产能投产时间 

多氟多 3000 3000 预计 2016 年底 

天赐材料 2000 4000 其中 2000 吨/年预计 2016 年底，2000 吨/年预计 2017 年底 

天津金牛 1000 0 

 必康股份 2000 3000 预计 2016 年底 

罗田宏源药业 1000 4000 4000 吨/年产能预计 2018 年投产 

四川黄铭 0 3000 预计 2018 年建成投产 

新泰材料 1080 6000 预计 2017 年底 3000 吨投产，2019 年底剩余 3000 吨投产 

北斗星化学 0 2600 目前项目处于可研状态 

石大胜华 0 1000 1000 吨/年预计 2016 年底投产，2017 年择机建设 4000 吨/年 

合计 10080 26600 

 
 

来源：公司资料、天风证券研究所 

 

 借助新能源汽车东风，布局锂电池产业链 

新能源汽车爆发性增长 

在十三五的新政策环境下，2016 年新能源乘用车市场呈现逐步恢复增长特征，

1-2 月受春节和政策因素影响而产销较低，随着对骗补问题的处理态度和新能源

汽车调整补贴的政策日益明朗，3-7 月新能源汽车逐步实现恢复性增长。未来新

能源汽车的发展前景依然大好。 

截止到 7 月底我国新能源汽车生产 21.5 万辆，销售 20.7 万辆，比上年同期分别

增长 119.8%和 122.8%。其中纯电动汽车产销分别完成 16.2 万辆和 15.3 万辆，

比上年同期分别增长 156.4%和 160.9%；插电式混合动力汽车产销均完成 5.4

万辆，比上年同期分别增长 53.7%和 57.6%。 

2013 2014 2015 2016H1

个人护理品材料 3.48 4.19 4.21 2.30

锂离子电池材料 1.54 1.98 4.53 5.25

有机硅橡胶材料 0.91 0.86 0.71 0.34
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新能源汽车的销量暴增带动相应车用锂离子电池、车用锂离子电池材料呈现爆发

式增长。电解液主要成分六氟磷酸锂供不应求，价格由去年上半年的 8.5-8.9 万

元/吨。暴涨至目前的超过 40 万元/吨，导致电解液价格由 4.5 万元/吨上涨至约

7.5 万元/吨。根据我们经验判断，下半年尤其是四季度会是新能源汽车需求增长

的爆发期，产销量会明显高于前三季度，因此下半年电解液行业持续高景气度无

忧。由于六氟磷酸锂仍属于高壁垒行业，国内六氟磷酸锂新增产能大部分于 2018

年才能逐步释放，根据我们的测算，2017 年六氟磷酸锂需求量在 2.2 万吨左右，

而目前国内已有产能加上 17年新增产能实际不超过 1.8万吨，因此我们预计 2017

年六氟磷酸锂供不应求的局面仍将持续，价格依然将维持高位运行。 

 

图表 6：历年新能源乘用车月度销量 

 

来源：乘联会、天风证券研究所 

加速布局上游产业链 

公司全资子公司九江天赐与参股子公司江苏荣汇锂业，在九江天赐工厂投资设立

九江容汇锂业科技有限公司，该公司主要从事碳酸锂和氢氧化锂的生产，其中天

赐材料以自有资金出资 2400 万，股权占比 30%。考虑到天赐材料参股江苏荣汇

22.22%股权，本项目天赐材料可分享 45%左右收益。本次合作项目设计产能 10，

图表 4：中国锂离子电池历年产量及预期（GkWh）  图表 5：六氟磷酸锂产能及预期（万吨） 

 

 

 

来源：乘联会、天风证券研究所  来源：公司资料、天风证券研究所 
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000 吨，其生产原材料和荣汇本部相同，来自于锂矿石。国内新能源汽车产业爆

发式增长，碳酸锂需求快速上升，江苏荣汇与海外客户洽谈，2017 年起将获得

更多的锂矿石供给，所以在九江设立生产线，主要满足公司在原料供给增加情况

下的生产能力扩张，在当前市售价没有大幅下调的情况下，有望产生可观收益，

同时可以对冲上游锂资源公司行业垄断的风险。 

正极材料是锂电池最为关键的原材料，是锂电池电化学性能的决定性因素，四大

材料生产中，正极材料是锂电池的核心，占锂电池成本的 30%以上。天赐材料

募投项目布局磷酸铁锂正极材料前驱体—磷酸铁。公司现有及在建的六氟磷酸锂

生产线副线产大量硫酸，目前主要采取付费形式委托专业处理机构进行处臵，硫

酸是生产磷酸铁的反应原料，通过建设 30，000t/a 电池级磷酸铁材料项目，可

有效消化六氟磷酸锂生产线副产的硫酸，实现循环经济，降低生产成本，同时正

极材料的单吨产值规模更大，有助于扩大公司在锂电材料市场的产值规模和市场

影响力。 

新型锂盐项目谋划未来 

公司年产 2,300 吨新型锂盐项目主要为年产 2000 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)。 

双(氟代磺酰)亚胺锂(LiFSI)：同时兼有六氟磷酸锂及四氟硼酸锂的优点，在热稳

定性、对水分的敏感性、导电性等方面具有明显的优势，可以提高电解液的导电

率、高低温性能和耐水解性，同时还能抑制气胀，未来在低温、高电压、高倍率

电解液中有着广泛的应用。目前国内还没有量产 LiFSI 的企业，主要依靠进口，

原因在于其生产难度大，成本居高不下（目前市场价格在 150-200 万/吨），且

LiFSI 对电池正极集流体铝箔的腐蚀作用较为严重，制约其在电池中的使用，目

前仅用于高端乘用车锂离子电池材料，随着技术的不断突破，通过在正极铝箔上

涂导电石墨涂层或者将 LiFSI 和六氟磷酸锂混合使用，可以有效降低 LiFSI 对铝

箔的腐蚀作用，加之打破外国垄断后，产业化带动价格下降，未来大规模应用在

乘用车锂离子电池材料领域前景可期。目前国内主流电解液厂家和添加剂厂家都

在积极建设 LiFSI。 

二氟磷酸锂(LiPF2)：主要在电解液中主要起到添加剂作用，可以提高锂电池的

高温循环性能与储存性能、低温输出性能以及过充保护与均衡容量性能，通常需

要在特定的电解液配方中配合使用，使用量占总量的 0.1%~1%之间。 

4,5-二氰基-2-三氟甲基咪唑锂(LiTDI)：在电解液中具有非常高的锂离子迁移数，

使其低使用量下即可达到与六氟磷酸锂相当的锂离子传输效果，有望减少锂盐用

量(约为六氟磷酸锂的 1/3)而降低电池成本，并且具有优异的热稳定性，分解温

度超过 250℃，在水分存在时也保持稳定，电化学稳定性高，能满足目前各种商

用正极材料的需要，应用前景广阔。 

未来三元动力电池高镍化是趋势，对电池材料的要求越来越高，电解液要往高压、

高安全方向发展，而传统锂盐六氟磷酸锂由于在高温下易分解且对水分敏感，使

其在高温、高压电领域的应用受限。为了满足三元电池性能的需要，添加剂和新

型锂盐的使用和配比会越来越受到重视，公司前瞻性布局三类产品，为未来发展

打下坚实基础。 
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 个人护理品材料业务支撑公司稳健增长 

我国已经成为世界第三大化妆品市场，也是目前公认为全球最具潜力的化妆品市

场，在细分领域上，目前世界上最大的洗涤剂市场和世界第二大化妆品市场。国

外个人护理品发展的历程表明,当人均GDP 超过 3,000 美元时,个体消费对可选

消费品的支出增加,其中包括个人护理品。日本从人均 GDP 超过 3,000 美元的

1973 年起到 1995 年的 20 多年间,个人护理品市场规模增长了约 7 倍;中国人

均GDP在2009 年超过了3,000 美元,今后20 年将是中国个人护理品发展的黄

金时期。 

天赐材料个人护理品材料业务产品结构不断完善，且下游客户优质、现金流良好。

公司的国内个人护理品材料业务聚焦高端客户、植入定制化和通过服务换市场的

推进策略，全面实施立体化营销模式。国际个人护理材料业务方面，继续加大与

跨国公司客户的新地区和新品种的拓展力度。同时加强聚合物新品种的市场推广，

继而推进中南美市场的销售业务。 

天赐的个人护理品原料中卡波姆树脂打破国外垄断，产能居世界第二位；由于天

赐材料个人护理品原料占收入毛利近一半，受上游原材料价格周期性下降，产品

盈利能力好于预期，继续支撑公司稳健增长。 

图表 8：中国化妆品零售总额及同期增长率 

 

来源：国家统计局、天风证券研究所 

 图表 7：国内 LiFSl 主要生产厂家及产能 

 公司 计划产能（吨） 预计投产时间 

新宙邦 200  2016 年年底 

广州天赐 300  2016 年年底 

江苏华盛 100 2017 年上半年 

永太科技 计划投资 
 

 来源：公司资料、天风证券研究所 
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图表 9：天赐材料个人护肤品材料营业收入即同期增长率 

 

来源：公司财报、天风证券研究所 

 

 盈利预测 

考虑到新能源汽车持续高速增长的因素，我们坚定看好公司外延与内生发展，高

成长性优势明显。不考虑增发情况下，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

1.13 元、1.29 元和 1.60 元，对应 PE 为 53 倍、46 倍和 37 倍，给予“买入”评

级，目标价 78 元。 
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图表 10：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 147.50 221.76 284.24 775.59 712.52 

 
营业收入 705.69 945.80 1,749.74 2,362.15 3,070.79 

应收账款 189.28 274.05 566.02 438.48 867.37 

 
营业成本 497.83 652.40 997.35 1,488.15 1,996.01 

预付账款 5.60 24.65 22.82 40.52 50.33 

 
营业税金及附加 3.06 5.44 9.72 12.32 15.97 

存货 100.35 124.88 254.12 290.42 462.46 

 
营业费用 45.37 60.10 101.18 136.60 177.49 

其他 80.63 136.18 121.60 236.01 239.96 

 
管理费用 91.19 122.05 226.11 236.21 276.37 

流动资产合计 523.37 781.53 1,248.80 1,781.01 2,332.64 

 
财务费用 -0.09 3.44 0.43 -3.32 -4.67 

长期股权投资 0.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

 
资产减值损失 6.12 8.19 5.82 6.71 6.91 

固定资产 395.88 480.38 506.22 541.81 570.24 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 61.34 48.99 65.39 87.24 82.34 

 
投资净收益 2.77 0.66 1.14 1.14 1.14 

无形资产 26.18 71.04 66.65 62.26 57.87 

 
其他 -5.53 -1.32 -2.28 -2.28 -2.28 

其他 19.19 184.31 174.95 173.09 171.30 

 
营业利润 64.97 94.85 410.27 486.62 603.85 

非流动资产合计 502.59 844.72 873.21 924.40 941.75 

 
营业外收入 9.32 26.35 20.66 18.78 21.93 

资产总计 1,025.97 1,626.25 2,122.02 2,705.41 3,274.39 

 
营业外支出 1.38 6.18 3.00 3.52 4.23 

短期借款 1.73 20.16 0.00 0.00 0.00 

 
利润总额 72.91 115.02 427.94 501.88 621.55 

应付账款 92.75 270.52 260.17 432.78 555.99 

 
所得税 8.98 15.58 52.68 75.28 93.23 

其他 78.63 133.39 138.33 219.88 258.17 

 
净利润 63.94 99.44 375.25 426.60 528.32 

流动负债合计 173.11 424.08 398.50 652.66 814.16 

 
少数股东损益 2.40 -0.12 9.47 8.77 7.86 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 61.53 99.56 365.78 417.84 520.46 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.19 0.31 1.13 1.29 1.60 

其他 5.86 10.51 7.59 7.99 8.70 

 
  

     
非流动负债合计 5.86 10.51 7.59 7.99 8.70 

 
主要财务比率 

     
负债合计 178.97 434.59 406.09 660.64 822.86 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 0.00 8.61 17.60 26.22 33.91 

 
成长能力 

     

股本 120.41 130.01 325.01 325.01 325.01 

 
营业收入 18.39% 34.03% 85.00% 35.00% 30.00% 

资本公积 406.35 686.59 686.59 686.59 686.59 

 
营业利润 -12.66% 45.98% 332.57% 18.61% 24.09% 

留存收益 726.58 1,091.93 1,373.31 1,693.53 2,092.61 

 
归属于母公司净利润 -24.34% 61.79% 267.41% 14.23% 24.56% 

其他 -406.35 -725.48 -686.59 -686.59 -686.59 

 
获利能力 

     

股东权益合计 846.99 1,191.66 1,715.93 2,044.77 2,451.53 

 
毛利率 29.45% 31.02% 43.00% 37.00% 35.00% 

负债和股东权益总计 1,025.97 1,626.25 2,122.02 2,705.41 3,274.39 

 
净利率 8.72% 10.53% 20.90% 17.69% 16.95% 

       
ROE 7.26% 8.42% 21.54% 20.70% 21.53% 

现金流量表 
      

ROIC 10.26% 12.32% 36.82% 28.90% 40.44% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 63.94 99.44 365.78 417.84 520.46 

 
资产负债率 17.44% 26.72% 19.14% 24.42% 25.13% 

折旧摊销 42.07 58.24 26.59 29.63 32.45 

 
净负债率 9.25% 2.16% 10.84% 5.79% -4.88% 

财务费用 1.30 5.10 0.43 -3.32 -4.67 

 
流动比率 3.02 1.84 3.13 2.73 2.87 

投资损失 -2.77 -0.66 -1.14 -1.14 -1.14 

 
速动比率 2.44 1.55 2.50 2.28 2.30 

营运资金变动 -78.24 -35.23 -406.15 211.87 -452.29 

 
营运能力 

     

其它 42.66 -36.71 9.47 8.77 7.86 

 
应收账款周转率 4.23 4.08 4.17 4.70 4.70 

经营活动现金流 68.97 90.18 -5.03 663.63 102.67 

 
存货周转率 7.61 8.40 9.23 8.68 8.16 

资本支出 104.34 391.49 62.93 79.60 49.29 

 
总资产周转率 0.77 0.71 0.93 0.98 1.03 

长期投资 0.00 60.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -275.81 -747.65 -121.79 -158.46 -98.15 

 
每股收益 0.19 0.31 1.13 1.29 1.60 

投资活动现金流 -171.47 -296.16 -58.86 -78.86 -48.86 

 
每股经营现金流 0.21 0.28 -0.02 2.04 0.32 

债权融资 5.77 26.78 3.55 4.74 4.97 

 
每股净资产 2.60 3.64 5.23 6.21 7.44 

股权融资 256.79 247.51 234.47 4.16 5.28 

 
估值比率 

     

其他 -89.51 -0.64 -111.65 -102.31 -127.13 

 
市盈率 313.13 193.54 52.62 46.06 36.98 

筹资活动现金流 173.05 273.65 126.37 -93.42 -116.88 

 
市净率 22.75 16.29 11.33 9.54 7.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 34.28 68.16 43.38 36.04 29.38 

现金净增加额 70.54 67.67 62.48 491.35 -63.07 

 
EV/EBIT 56.41 107.56 46.19 38.25 30.97 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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