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产品毛利率下降影响利润，锂电池材料业务仍有

增长潜力 

——天赐材料（002709）半年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

天赐材料 -9.7 27.8 -19.8 

沪深 300 1.9 9.9 15.6 
 

 

市场数据 2017-09-01 

当前价格（元） 45.08 

52 周价格区间（元） 33.84 - 61.66 

总市值（百万） 15325.49 

流通市值（百万） 7370.10 

总股本（万股） 33996.20 

流通股（万股） 31370.06 

日均成交额（百万） 342.43 

近一月换手（%） 66.15 

 

相关报告 
 

《天赐材料（002709）三季报点评：电解液量

价齐升，前瞻布局新型锂盐前景广阔》——

2016-10-26 

《天赐材料（002709）2016 年半年报点评：业

绩超预期，电解液一体化优势明显》——

2016-08-23 

《天赐材料（002709）：电解液成本优势明显，

布局磷酸铁与新型锂盐值得期待（买入）*化工

行业*代鹏举》——2016-04-12 

《天赐材料（002709）：业绩上调超预期，产业

事件： 

公司 2017 年上半年实现营业收入 9.35 亿元，同比增长 16.76%；归属上

市公司股东净利润 1.77 亿元，同比下降 8.22%；基本每股收益 0.55 元。

公司对 2017 年前三季度业绩预测范围：归属于上市公司股东的净利润在

2.37~3.32 亿元，同比变化-25%~5%。 

投资要点： 

 公司上半年营收同比增长、毛利率同比下降主要受部分相关原材料

价格上涨及产品价格下跌影响。2017 年上半年公司日化材料及特种

化学品、锂电池材料、有机硅橡胶材料营业收入分别为 3.04、5.97、

0.31 亿元，分别同比增长 31.81%、13.67%、-8.13%；毛利率分别

为 24.41%、43.53%、23.35%，分别同比下降 11.62%、2.64%和

11.20%。此外，公司研发投入 4377 万元，同比增长 35.02%，也压

缩了部分利润空间。 

 六氟磷酸锂产能大幅增长，可满足电解液需求，后期规模效应逐渐

显现。目前公司已有固体六氟磷酸锂产能 2000 吨/年和液体六氟磷

酸锂产能 6000 吨/年，可满足 3.2 万吨/年电解液需求。在建固体六

氟磷酸锂 2000 吨/年产能预计年内投产，届时公司六氟磷酸锂可满

足 4.8 万吨/年电解液需求。随着国内六氟磷酸锂新建扩建项目的投

产，供需将不断宽松，产品价格将下降，公司产能规模优势及上下

游配套优势将显现。 

 完善正极材料上游布局，综合竞争力进一步加强。公司通过增资控

股正极材料生产商江西艾德，规划建设 3 万吨/年电池级磷酸铁（正

极材料磷酸铁锂前驱体）和 2.5 万吨/年三元正极材料项目，前者还

可利用六氟磷酸锂副产硫酸，提高产线运行效益，发展循环经济。

此外，公司全资子公司九江天赐与参股子公司容汇锂业共同投资设

立九江容汇，生产碳酸锂及氢氧化锂等产品，形成上下游一体化产

业链。 

 新型锂盐投产在即，进口替代空间大。相比六氟磷酸锂体系，双（氟

代磺酰）亚胺锂（LiFSI）的碳酸酯电解液在-50-50℃均具有更高的

-0.4000

-0.3000

-0.2000

-0.1000

0.0000

0.1000

0.2000

天赐材料 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

链一体化优势明显（买入）*化工行业*代鹏举》

——2016-01-26 

《天赐材料（002709）：增资正极材料公司，完

善锂电池材料产业链（买入）*化工行业*代鹏举》

——2016-01-14 
 
 

电导率。LiFSI 主要在低温、高电压、高倍率电解液中使用，会部分

替代六氟磷酸锂的应用。研究和实践表明将新型锂盐作为添加剂添

加到六氟磷酸锂中可以有效提高动力电池的能量密度和安全性。目

前，该新型锂盐主要被日韩垄断，主要依靠进口，市场价格为 150

—200 万元/吨，对电解液的成本影响较大。公司目前具备规模化生

产新型锂盐的合成技术，已经在建 300 吨/年的 LiFSI 中试线，预计

将于今年下半年建成投产。建成后，公司将投产 LiFSI 2000 吨/年项

目，届时市场价格将会下调，进一步确保公司龙头企业地位。公告

中预计该项目可实现税后年均净利润 4325 万元，在下游用户方面，

公司已与珠海银隆、珠海光宇等新客户达成合作。 

 公司日化材料及特种化学品业务增长稳定，聚焦高端客户和创新营

销。公司继续拓展氨基酸表面活性剂、卡波姆树脂及聚合物现有产

品的营销市场。同时，继续加大研发投入，增加彩妆及膏霜类个人

护理品高附加值材料品种，拓展日化材料市场。 

 盈利预测和投资评级：我们认为新能源汽车增长潜力依然较大，对

锂电池材料的需求仍会保持较高增长，而公司作为六氟磷酸锂及电

解液龙头公司，规模效应较强，此外，还布局正极材料及新型锂盐，

看好公司的发展前景，预计公司 2017-2019 年营业收入分别为

19.88、36.59、43.10 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 4.44、

7.19、8.45 亿元，EPS 为 1.31、2.11、2.48 元，维持买入评级。 

 风险提示：新能源汽车市场低于预期风险；同行业竞争加剧风险；

原材料价格大幅上升风险；项目建设不达预期风险。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1837  1988  3659  4310  

增长率(%) 94.3% 8.2% 84.1% 17.8% 

净利润（百万元） 396  444  719  845  

增长率(%) 298% 12% 62% 17% 

摊薄每股收益（元） 1.22 1.31 2.11 2.48 

ROE(%) 24.25% 16.74% 21.88% 20.96% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

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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表 1：天赐材料盈利预测表 

   

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

证券代码： 002709.sz 股票价格： 45.08 投资评级： 增持 日期： 2017/9/1

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 24% 17% 22% 21% EPS 1.22 1.31 2.11 2.48

毛利率 40% 39% 37% 37% BVPS 5.01 7.79 9.65 11.83

期间费率 16% 15% 15% 15% 估值

销售净利率 22% 22% 20% 20% P/E 36.97 34.53 21.32 18.15

成长能力 P/B 9.00 5.79 4.67 3.81

收入增长率 94% 8% 84% 18% P/S 7.98 7.71 4.19 3.56

利润增长率 298% 12% 62% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.79 0.56 0.76 0.77 营业收入 1837 1988 3659 4310

应收账款周转率 2.66 2.68 2.62 2.43 营业成本 1107 1221 2310 2709

存货周转率 5.92 5.82 5.64 5.31 营业税金及附加 16 16 28 35

偿债能力 销售费用 83 81 150 177

资产负债率 30% 25% 32% 28% 管理费用 190 199 366 431

流动比 1.67 2.04 1.85 2.19 财务费用 3 12 15 12

速动比 1.40 1.80 1.58 1.86 其他费用/（-收入） 18 53 44 40

营业利润 457 512 835 985

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 8 8 12 9

现金及现金等价物 198 798 923 977 利润总额 464 520 847 995

应收款项 692 743 1397 1776 所得税费用 69 78 127 149

存货净额 187 212 414 516 净利润 395 442 720 845

其他流动资产 79 89 149 236 少数股东损益 (1) (2) 1 1

流动资产合计 1156 1816 2858 3479 归属于母公司净利润 396 444 719 845

固定资产 529 815 1177 1299

在建工程 138 358 208 158 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 85 105 135 145 经营活动现金流 234 483 499 471

长期股权投资 241 242 242 243   净利润 395 442 720 845

资产总计 2335 3553 4842 5628   少数股东权益 (1) (2) 1 1

短期借款 90 220 270 240   折旧摊销 73 64 88 118

应付款项 406 464 896 1000   公允价值变动 26 0 0 0

预收帐款 19 15 38 32   营运资金变动 (260) (21) (309) (493)

其他流动负债 177 190 342 318 投资活动现金流 (252) (601) (305) (273)

流动负债合计 693 889 1547 1591   资本支出 (138) (570) (300) (190)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (181) (1) 0 (1)

其他长期负债 9 12 10 8   其他 66 (30) (5) (82)

长期负债合计 9 12 10 8 筹资活动现金流 (3) 707 (36) (131)

负债合计 701 901 1557 1599   债务融资 70 130 50 (30)

股本 325 340 340 340   权益融资 4 621 0 0

股东权益 1634 2653 3286 4030   其它 (77) (44) (86) (101)

负债和股东权益总计 2335 3553 4842 5628 现金净增加额 (22) 588 158 67
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