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报告摘要： 

公司是全球电解液龙头企业，2016 年已经实现 2 万多吨电解液产能释放，

未来 6000 吨LiPF6 液体和 2000 吨 LiPF6 晶体投产会让电解液产能翻倍。

公司 2016 年实现营收 18.37 亿元，同比增长 94.25%，归母净利润 3.95

亿元，同比增长 296.87%，基本每股收益 1.23 元，同比增长 272.73%，

业绩大增主要归因于电解液产业链上下游穿透式布局后实现量价齐升，其

次个人护理品业务中产品竞争力提升和新业务开拓有小幅贡献。 

 上下游穿透式布局再现，LFP 产品竞争力引期待。公司过去在电解液产

业链的上下游穿透式布局为公司实现了高收益，自产溶质 LiPF6 对电解

液的成本控制作用巨大，有效提升了市场竞争力。参股江苏容汇布局碳

酸锂产业链，增资艾德布局正极，定增投产 3 万吨/年前驱体磷酸铁，近

期迁建 2.5 万吨/年 LFP 回台州，在宜春具备 1 万吨/年 LFP 产能 2017

年已开始释放，从本质上看公司同样对 LFP 正极材料进行了上下游穿透

式布局，这也是公司长处所在，所以未来公司 LFP 产品竞争力值得期待。 

 布局三元正极符合产业升级大势，客户价值重塑打开巨大正极市场空

间。3 月出台的《2017 新能源汽车推广应用推荐车型目录（第二批）》

已经出现三元锂电客车入选，表明三元在客车应用上形成了实质性突

破，同时三元锂电在整个目录中的乘用车和专用车两块也占据更大比

例，表明三元锂电应用市场空间巨大。公司近期规划投产 2.5 万吨/年的

三元正极，加上 3.5 万吨/年的 LFP 产能，合计达 6 万吨年产能。对比

电解液 4 万多吨的产能，按照 1：1.7 估算，公司电解液产能完全释放

后对应锂电企业客户的正极材料需求大于 7 万吨/年，超过公司目前规划

的 6 万吨/年产能，所以与电解液客户对应的正极市场空间巨大，客户价

值重塑及高质量产品的量产是未来业绩爆发的关键点。 

 公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

1.23/1.58/2.05 元，对应 PE 分别为 41/32/24 倍，首次覆盖，给予公司

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：产品价格加速下跌，产能释放不达预期 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 705.69 945.80 1,837.00 3,013.83 6,472.37 

增长率（%） 18.39% 34.03% 94.25% 64.06% 114.76% 

净利润（百万元） 63.94 99.44 395.11 532.61 797.04 

增长率（%） -24.47% 55.53% 297.34% 34.80% 49.65% 

净资产收益率（%） 7.26% 8.42% 15.15% 17.02% 18.84% 

每股收益(元) 0.52 0.82 1.23 1.58 2.05 

PE 96.63 61.28 41.34 31.86 24.49 

PB 7.14 5.52 6.26 5.42 4.61  
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52 周股价区间（元） 50.25-80 

总市值（亿元） 163.33 

流通市值（亿元） 82.07 

总股本/流通A股（万股） 32504/16332 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 7.82  
52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

3-21 5-21 7-21 9-21 11-21 1-21

天赐材料 沪深300 



P2 
东兴证券动态报告 
天赐材料（002709）：电解液高歌正极蓄势，穿透式布局打造锂电材料新航母  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

目  录 

1.“穿透式布局”再造正极增长点，锂电材料巨型航母启程 ................................................................................................................ 3 

2. 锂电材料占比不断攀升，盈利大增后劲足 .......................................................................................................................................... 5 

3. 新能源汽车行业门槛提高，复苏在即原材料市场空间大 .................................................................................................................. 6 

4. 提升客户粘性重塑客户价值，正极和电解液协同效应势能大 .......................................................................................................... 8 

5. 盈利预测及估值....................................................................................................................................................................................... 9 

 
 

 
 

表格目录 

表 1:公司重大里程碑事件 ........................................................................................................................................................................... 3 

表 2:公司电解液产品应用领域及产品细分 ............................................................................................................................................... 5 

表 3：公司盈利预测表...............................................................................................................................................................................10 

 
 

 
 

插图目录 

图 1: 客户价值重塑，正极穿透式布局展现长远规划，公司意在打造锂电材料新航母..................................................................... 3 

图 2：公司锂电材料销售网络..................................................................................................................................................................... 5 

图 3: 公司 2015-2016 年营收快速增长 .................................................................................................................................................... 6 

图 4: 公司 2015-2016 年归母净利润快速增长 ........................................................................................................................................ 6 

图 5: 锂电材料产品营收占比不断提升 ..................................................................................................................................................... 6 

图 6: 公司 2016 年上半年锂电材料毛利率回升显著 .............................................................................................................................. 6 

图 7: 我国新能源汽车销量 ......................................................................................................................................................................... 7 

图 8: 动力锂电需求测算 ............................................................................................................................................................................. 7 

图 9: 动力锂电对应的电解液需求测算 ..................................................................................................................................................... 7 

图 10: 动力锂电对应的溶质需求测算 ....................................................................................................................................................... 7 

图 11：动力锂电对应的正极需求测算....................................................................................................................................................... 8 

 
 

 

 

  



 

东兴证券动态报告 
天赐材料（002709）：电解液高歌正极蓄势，穿透式布局打造锂电材料新航母  

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1.“穿透式布局”再造正极增长点，锂电材料巨型航母启程 

新能源汽车市场空间明确，将有力拉动锂电上游材料需求。工信部已经牵头编制《汽

车产业中长期发展规划》，其中明确了到 2020 年，新能源汽车年产量将达到 200 万

辆，到 2025 年，新能源汽车销量占总销量的比例达到 20%以上。以 2016 年 50.6

万辆的销量为基数，如果 2020 年销量达到 200 万辆，则 2017-2020 年复合增长率将

超过 40%，增速乐观，将有力拉动新能源汽车的“心脏”动力锂电及上游原材料的

需求。 

公司整体发展战略清晰，重塑客户价值，“穿透式布局”从电解液复制到正极。公司

首先稳定电解液领头羊地位，不断研发新型溶质、扩产溶质及电解液的产能，参股江

苏容汇布局上游碳酸锂，增资艾德布局 LFP 和三元正极，公司从上游碳酸锂到前驱

体磷酸铁再到正极产品 LFP 形成了 LFP 的“穿透式布局”。当前公司在正极领域的步

伐仍在加快，3 月初与台州政府签订投资框架协议，新建年产 2.5 万吨 LFP 和 2.5 万

吨三元正极材料，同时宜春具备年产 1 万吨 LFP 产能，未来在电解液客户中的协同

效应所打开的正极市场空间巨大，重塑客户价值、实现高质量正极产品量产是公司未

来强劲增长的关键。 

图 1: 客户价值重塑，正极穿透式布局展现长远规划，公司意在打造锂电材料新航母 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 1:公司重大里程碑事件 

时间  事件  

2002 年 组建一条 500 吨/年的中式生产线；被认定为“广州市高新技术企业” 

2003 年  建设 1000 吨/年的生产线，于 2004 年 7 月投入使用 

2004 年 承担广州市攻关项目“锂离子电池功能电解质的研究与开发” 

2005 年 电解液产销量跃居国内前三强 

【收获果实】

锂电材料新航母

【双轮协同】

客户价值重塑

——2016年

2016年-2017年

2017年—

【夯实基础】

打造领头羊

•LiPF6电解液和特殊电解液满足各种客户需求电解液

•2.5万吨产量逐步释放，引领市场三元正极

•3.5万吨产量逐步释放，稳定输出LFP正极

•地位：领头羊

•产能：2016年电解液产能2万多吨
电解液

•自主生产LiPF6，自主研发新型溶质

•电解液品种丰富
产品

•客户：CATL、国轩、比亚迪、力神、沃特玛、万
向、哈光宇、sony等

客户

•LiPF6晶体产能：2000吨/年原有+2000吨/年新建

•LiPF6液体产能：6000吨/年新建

•LiFSI产能：300吨中试线+未来2000吨/年

•LiPF2和LiTDI产能：各300吨/年

•电解液产能：至少4万吨

电解液

•前驱体（电池级磷酸铁）产能：3万吨/年

•LFP产能：宜春1万吨/年+台州2.5万吨/年

•三元正极产能：台州2.5万吨

正极
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承担广东省“十五”科技重大专项“锂二次电池功能电解质的研究与开发” 

2006 年 
承担广东省攻关项目“防爆型锂离子电池电解质的研究与开发” 

电解质用溶剂的提纯工艺被鉴定为“国际先进”水平 

2007 年 

实施企业股份制改造 

“锂离子电池功能电解质的研究与开发”科研成果荣获广东省科技进步一等奖 

承担广东省教育部产学研项目“动力型锂离子电池用高性能、安全型功能电解液的研发与应用” 

2008 年 
“锂离子电池过充安全型功能电解液的研究与开发”被纳为国家火炬计划 

被广东省科技厅等认定为“国家高新技术企业”和“广东省第二批创新型试点企业” 

2009 年 

九江天赐工业园电解液项目动工，建成后电解液设计产能达 6000 吨/年 

成为中国化学与物理电源行业协会会员单位 

成功主办第 28 届全国化学与物理电源学术年会 

2010 年 成为上海世博会、广州亚运会锂电动服务大巴电解液主要供应商 

 2011 年   晶体六氟磷酸锂批量投产成功；九江基地正式供应    

2012 年 成功进入国际锂动力电源市场；在行业内率先通过 TS16949 标准认证 

2013 年 天赐晶体六氟磷酸锂批量销售和应用 

2014 年 2014 年 1 月公司在深圳证券交易所中小板挂牌上市 

2015 年 
成功并购东莞市凯欣电池材料有限公司，电解液业务规模提升 

入股江苏容汇，切入碳酸锂产业链 

2016 年 增资江西艾德，切入锂电池正极材料领域 

2017 年 
正极材料领域发力，规划在台州新建年产 25000 吨锂电三元正极材料，迁建年产 25000 吨磷

酸铁锂产线 
 

资料来源：公司官网，公司公告，东兴证券研究所 

 

公司锂电材料的销售网络分为两大部分：（1）以广州为中心的大华南区域，覆盖省市

包括：广东、香港、澳门、台湾、湖北等；（2）以南京为中心的大华东区域，覆盖省

市包括：陕西、宁夏、甘肃、新疆、内蒙古等。 
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图 2：公司锂电材料销售网络 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

 

表 2:公司电解液产品应用领域及产品细分 

应用领域  产品种类细分  

数据、电源设备、航模、玩具等 

（1）超容量电池用电解液（2）高倍率电池用电解液 

（3）圆柱电池用电解液（4）常规容量电池用普通电解液 

（5）常规容量电池用普通电解（6）低温电解液 

电动工具电池用电解液 
（1）锰酸锂圆柱电池用电解液（2）磷酸铁锂圆柱电池用电解液 

（3）钴酸锂圆柱电池用电解液（4）三元圆柱电池用电解液 

电动汽车、储能等 （1）磷酸铁锂用电解液（2）锰酸锂用电解液（3）三元材料用电解液 

新型电解液 （1）聚合物电解液（2）超级电容器用电解液（3）超级电容电池用电解液 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

2. 锂电材料占比不断攀升，盈利大增后劲足 

公司 2016 年业绩靓丽，原材料深入布局凸显优势。公司发布 2016 年业绩快报，报

告期内公司实现营收 18.37 亿元，同比增长 94.25%，增长原因来自两大业务稳步发

展，电解液在 2016 年借助新能源汽车行业发展实现增长。个人护理品材料业务由于

产品竞争力的提升，实现了新业务的开拓而贡献了增长。归属上市公司股东净利润

3.95 亿元，同比增长 296.87%，增长的原因主要来自于在电解液上游材料的布局形

成了很强的成本优势，同时个人护理品的规模效应带来毛利的改善以及全资子公司东

莞凯欣业绩未达标带来的业绩补偿。从 2015 年开始，锂电材料占总营收比例大幅上

升，截止 2016 年上半年已经达到 66%，2016 年全年和 2017 年随着溶质、电解液以

及 LFP 和三元正极产能的逐步释放有望加速攀升，公司增长后劲十足。 
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图 3: 公司 2015-2016 年营收快速增长  图 4: 公司 2015-2016 年归母净利润快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

图 5: 锂电材料产品营收占比不断提升   图 6: 公司 2016 年上半年锂电材料毛利率回升显著 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 新能源汽车行业门槛提高，复苏在即原材料市场空间大 

骗补肃清后补贴下调门槛提高，政策对能量密度和成本提出新要求。新能源汽车行业

在 2015 年、2016 年实现了爆发式增长，虽然 2016 年骗补事件对行业造成了冲击，

但政府肃清事件之后，行业已经重回健康良性发展轨道。2016 年 12 月 30 日，财政

部、科技部、工信部和发改委联合发表关于调整新能源汽车推广应用财政补贴的通知，

2017-2020 年，除燃料电池汽车外，其他新能源车型补贴标准都实行退坡，其中

2017-2018 年补贴标准在 2016 年基础上下降 20%，2019-2020 年补贴标准在 2016

年基础上下降 40%。2017 年政策及时出台，工信部在 1 月 23 日和 3 月 2 日分别发

布了《2017 新能源汽车推广应用推荐车型目录》第一批和第二批，值得一提的是第

二批目录中三元锂电客车入选实现了三元在客车应用上的实质性突破，同时三元锂电

在目录中乘用车和专用车领域占据更大比例，也表明了三元趋势到来。同日工信部、
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发改委、科技部、财政部四部委联合发布《关于促进汽车动力电池产业发展行动方案》，

指出 2020 年动力电池的成本目标由 1.5 元/Wh 以下调整到 1 元/Wh 以下,能量密度目

标定为 260Wh/kg，从成本和技术上都对锂电发展提出了更高的要求。 

经测算，2017-2020 年动力锂电电解液需求量分别为 5.6、8.6、11.6、15 万吨，溶

质的需求分别为 0.45、0.69、0.93、1.2 万吨。从价格上看，电解液降价是大趋势，

2017 年一季度迫于补贴下调电解液已经开始降价。由于 2017 年-2018 年是行业产能

集中释放的两年，需要警惕的是行业出现过渡同质化竞争，导致产品价格急速下跌拖

累全行业利润水平。动力锂电正极材料 2017-2020 年需求分别为 9.4、14.4、19.4、

25 万吨。三元材料价格在一季度大幅上涨，从年初的 15 万/吨上涨到 20 万/吨，主要

原因在于钴金属价格上涨导致成本上升。磷酸铁锂则从年初 10 万元/吨下降到了 9 万

元/吨。 

 

图 7: 我国新能源汽车销量  图 8: 动力锂电需求测算 

 

 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所   资料来源：网络资料，东兴证券研究所  

 

图 9: 动力锂电对应的电解液需求测算   图 10: 动力锂电对应的溶质需求测算 

 

 

 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所   资料来源：网络资料，东兴证券研究所  
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图 11：动力锂电对应的正极需求测算 

 
资料来源：网络资料，东兴证券研究所 

 

4. 提升客户粘性重塑客户价值，正极和电解液协同效应势能大 

集中度提升将诞生寡头客户，电解液与正极材料双产品绑定式服务增加客户粘性。

2016 年新能源乘用车销售量的 80%靠 20 款车型贡献，对应的锂电企业只有 20 多家。

前名 5 企业产量占全行业产量比例超过 60%。《汽车动力电池行业规范条件》征求意

见稿将动力锂电单体企业年产能要求由提高至“不低于 8GWh”，目前动力锂电企业又

加速扩产，强者更强的趋势凸显，行业集中度提升大势已到，最后将剩下几家巨头锂

电企业瓜分市场。现阶段的优质龙头锂电企业将成为未来的大客户，客户超大产能会

带来对上游材料的巨大需求，公司在满足客户电解液需求的同时，投产正极材料产品

将面对更大的市场空间和机会，因为正极材料在锂电中的重量占比大约是电解液的

1.7 倍，而且 LFP 和三元正极价格分别在 10 万元/吨和 19 万元/吨水平，产品产值巨

大。在动力锂电材料行业竞争趋于激烈的形式下，能为客户提供更高附加价值的服务

是企业立足的根本。优质电解液和优质正极材料捆绑销售会加强客户对公司的依赖。

我们认为客户粘性是重中之重，尤其是目前客户会成为未来锂电寡头，客户协同效应

将为公司开辟了巨大的正极材料市场。 

研发新型锂盐和电解液产品决定未来高度。公司 LiFSI 锂盐 300 吨/年的中试线项目

已经投产为未来 2000 吨/年的产能释放打下基础。从锂电池能量密度不断提高同时三

元锂电占比不断提升的趋势看，未来电解液在性能、安全上的要求会随之提高，那么

公司积极布局 LiFSI、LiTDI、LiPF2 新型锂盐和不断研发新的电解液配比符合产业升

级趋势，未来有望打开更多的市场空间。 

公司在正极领域的开拓思路和电解液的发展思路类似，即穿透式布局。拒绝单一环节

产品制造，布局上游原材，加强自主研发和自主生产，上下协同降低成本。公司在电

解液领域积累的经验可能会加速正极业务的发展，有可能出现超预期的表现。公司本

身除了具备很强的技术开发实力外，在规模上已经逐步启动大的规划，未来量产后规
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模效应将降低生产成本提升竞争力。从生产来看，LiPF6 生产过程中产生的副产品硫

酸可以用在前驱体磷酸铁的工艺中，这样又避免了额外的经济成本和环境成本。 

5. 盈利预测及估值 

公司 2017 年电解液产能将翻倍增长增厚盈利，同时宜春 LFP 产能 2017 年也将释放

部分形成业绩贡献，2018 年三元和 LFP 各自 2.5 万吨的产能将陆续释放。传统业务

每年保持稳定发展。我们预计公司 2016-2018 年 EPS分别为 1.23/1.58/2.05 元，对

应 PE 分别为 41/32/24 倍，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

风险及提示：产品价格加速下跌，产能释放不达预期 
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表 3：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 523 782 2233 2973 4928 营业收入 706 946 1837 3014 6472 

货币资金 148 222 1266 1393 1518 营业成本 498 652 1047 1838 4316 

应收账款 185 266 503 826 1773 营业税金及附加 3 5 11 17 37 

其他应收款 5 8 15 25 53 营业费用 45 60 117 192 388 

预付款项 6 25 25 25 25 管理费用 91 122 237 389 835 

存货 100 125 201 352 828 财务费用 0 3 -7 -13 -2 

其他流动资产 40 22 22 22 22 资产减值损失 6.12 8.19 8.00 8.00 8.00 

非流动资产合计 503 845 790 735 682 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 60 60 60 60 投资净收益 2.77 0.66 20.00 20.00 20.00 

固定资产 395.88 480.38 481.73 434.08 386.44 营业利润 65 95 444 603 909 

无形资产 26 71 64 58 52 营业外收入 9.32 26.35 18.61 18.61 18.61 

其他非流动资产 10 5 5 5 5 营业外支出 1.38 6.18 6.00 6.00 6.00 

资产总计 1026 1626 3023 3709 5610 利润总额 73 115 457 616 922 

流动负债合计 173 424 400 660 1904 所得税 9 16 62 83 125 

短期借款 2 20 0 0 429 净利润 64 99 395 533 797 

应付账款 82 157 229 403 946 少数股东损益 2 0 0 20 130 

预收款项 8 10 10 10 10 归属母公司净利润 62 100 395 513 667 

一年内到期的非

流动负债 

4 7 7 7 7 EBITDA 132 223 492 644 961 

非流动负债合计 6 11 7 7 7 EPS（元） 0.52 0.82 1.22 1.58 2.05 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 179 435 407 667 1911 成长能力      

少数股东权益 0 9 9 29 159 营业收入增长 18.39% 34.03% 94.23% 64.06% 114.76% 

实收资本（或股

本） 

120 130 325 325 325 营业利润增长 -12.66% 45.98% 368.56% 35.79% 50.68% 

资本公积 406 687 1564 1564 1564 归属于母公司净利润

增长 

296.87% 29.74% 296.87% 29.74% 30.13% 

未分配利润 290 368 533 746 1024 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

847 1183 2607 3013 3540 毛利率(%) 29.45% 31.02% 43.00% 39.02% 33.32% 

负债和所有者权

益 

1026 1626 3023 3709 5610 净利率(%) 9.06% 10.51% 21.51% 17.67% 12.31% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.00% 6.12% 13.07% 13.82% 11.89% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.26% 8.42% 15.15% 17.02% 18.84% 

经营活动现金流 69 90 17 209 -178 偿债能力      

净利润 64 99 395 533 797 资产负债率(%) 17% 27% 13% 18% 34% 

折旧摊销 66.91 124.87 0.00 47.64 47.64 流动比率 3.02 1.84 5.58 4.50 2.59 

财务费用 0 3 -7 -13 -2 速动比率 2.44 1.55 5.08 3.97 2.15 

应收账款减少 0 0 -237 -322 -948 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.77 0.71 0.79 0.90 1.39 

投资活动现金流 -171 -296 12 12 12 应收账款周转率 4 4 5 5 5 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.28 7.90 9.50 9.53 9.60 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 1 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.82 1.22 1.58 2.05 

筹资活动现金流 173 274 1015 -94 291 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.59 0.52 3.21 0.39 0.38 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.03 9.10 8.02 9.27 10.89 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 22 10 195 0 0 P/E 96.63 61.28 41.34 31.86 24.49 

资本公积增加 234 280 878 0 0 P/B 7.14 5.52 6.26 5.42 4.61 

现金净增加额 71 68 1044 127 125 EV/EBITDA 44.84 28.40 30.61 23.19 15.86  
资料来源：东兴证券研究所 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


