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基本状况 

总股本(百万股) 340 

流通股本(百万股) 187 

市价(元) 54.43 

市值(百万元) 18,504 

流通市值(百万元) 10,187 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 参股云锂股份，再加码碳酸锂 

2 十年磨一剑，王者相尽显 

3 中报业绩下滑难掩业务亮点，静

待中长期高速发展 

4 锂电航母布局日趋完善，成效显

著加速启航 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 946 1837 2563 3882 5561 

增长率 yoy% 34% 94% 40% 51% 43% 

净利润 100 396 438 686 936 

增长率 yoy% 62% 298% 11% 56% 36% 

每股收益（元） 0.29 1.17 1.35 2.11 2.88 

净资产收益率 8.3% 24.2% 20.9% 24.6% 25.1% 

P/E 186 47 40 26 19 

PEG 2.1 1.4 0.4 0.3 0.6 

P/B 16 11 8 6 5 

投资要点 

 全球电解液龙头，竞争能力凸显。公司用十年时间做到锂电池电解液全球龙头，

强成本控制力、全球优质大客户、深厚研发实力打造核心竞争力，目前正努力

开发新型锂盐、添加剂等高端产品，后续还将进一步拓宽市场份额，全球电解

液龙头竞争力凸显。 

 新能源车发展大空间确立。上周末中国汽车产业发展国际论坛（即泰达会议）

在天津召开，工信部副部长辛国斌在会上表示，我国已启动禁售燃油车计划相

关研究，双积分政策将于近期落地。财政部提出补贴政策退出后对新能源汽车

扶持力度不会断档。 

我们认为禁售燃油车时间表是对新能源汽车的发展落实到具体目标，确立新能

源车全面替代燃油车的大趋势。这个时间表一旦确定，将引起行业进一步变革，

行业的发展空间和速度都将得到确立。新能源车发展不仅具备长效机制，还将

向多元化、平台化方向发展，成为智能化、网联化、能源清洁化的高效推广平

台，发展空间和格局都将迈向“新高度”。 

 电解液龙头不断布局，锂电航母打开发展新空间。公司已在锂电池电解液领域

做到全球领先，十年时间打造的核心竞争力和高壁垒。在优势大客户高共享性、

技术工艺平台强拓展性、强外延布局推进力、高效率管理水平以及国际化战略

的优势下，公司具备快速向其他锂电材料领域拓展的能力。 

目前公司正积极开拓横、纵双向布局。横向上，通过参股艾德纳米与自主研发，

布局磷酸铁锂、三元正极材料领域。纵向布局上，通过参股云锂股份、容汇锂

业不断夯实上游锂资源布局。我们认为公司将成为全球锂电材料航母企业，在

行业发展大空间下，公司将通过不断布局打开新发展空间，航母正加速启航。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年分别实现净利润 4.38、6.86 和 9.36

亿元，同比分别增长 11%、56%，36%，当前股价对应三年 PE 分别为 40、

26、19 倍。考虑到公司强市场拓展与产业链布局能力，我们上调公司目标价

至 74 元，继续维持“买入”评级。 

 风险提示事件：新能源车发展不及预期、国内外政策不达预期、大客户流失风

险、项目推进不达预期、原材料价格波动风险。 
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天赐材料 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 09 月 12 日 

天赐材料(002709)/化学制品 坚定看好公司长期发展大空间 
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图表 1：公司盈利预测（百万元） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 946 1837 2563 3882 5561 成长性
减:营业成本 652 1107 1655 2463 3611 营业收入增长率 34% 94% 40% 51% 43%
   营业税费 5 16 23 31 33 营业利润增长率 46% 382% 11% 58% 37%
   销售费用 60 83 128 194 250 净利润增长率 62% 298% 11% 56% 36%
   管理费用 122 190 282 427 612 EBITDA增长率 45% 243% 10% 52% 35%
   财务费用 3 3 (11) (12) (9) EBIT增长率 52% 367% 8% 58% 38%
   资产减值损失 8 38 40 30 30 NOPLAT增长率 49% 360% 8% 58% 38%
加:公允价值变动收益 0 26 20 0 0 投资资本增长率 42% 50% 23% -24% 33%
   投资和汇兑收益 1 30 40 48 58 净资产增长率 41% 37% 29% 33% 34%
营业利润 95 457 506 797 1091 利润率
加:营业外净收支 20 8 10 10 10 毛利率 31% 40% 35% 37% 35%
利润总额 115 464 516 807 1101 营业利润率 10% 25% 20% 21% 20%
减:所得税 16 69 77 121 165 净利润率 11% 22% 17% 18% 17%
净利润 100 396 438 686 936 EBITDA/营业收入 16% 29% 23% 23% 22%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 10% 25% 19% 20% 19%
货币资金 222 198 385 1381 1865 运营效率
交易性金融资产 0 26 30 30 30 固定资产周转天数 167 99 79 56 39
应收帐款 274 450 689 821 1187 流动营业资本周转天数 71 49 71 43 32
应收票据 114 241 328 362 472 流动资产周转天数 248 190 206 220 232
预付帐款 25 23 45 62 91 应收帐款周转天数 88 71 80 70 65
存货 125 187 273 275 528 存货周转天数 43 31 32 25 26
其他流动资产 22 30 30 30 30 总资产周转天数 505 388 372 329 306
可供出售金融资产 0 0 0 0 0 投资资本周转天数 317 240 230 147 103
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 60 241 241 241 241 ROE 8.3% 24.2% 20.9% 24.6% 25.1%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 6.1% 16.9% 14.8% 16.7% 17.6%
固定资产 480 529 594 609 593 ROIC 12.3% 40.0% 28.6% 37.0% 67.1%
在建工程 49 138 94 62 46 费用率
无形资产 71 85 79 74 68 销售费用率 6.4% 4.5% 5.0% 5.0% 4.5%
其他非流动资产 管理费用率 12.9% 10.3% 11.0% 11.0% 11.0%
资产总额 1626 2335 2967 4118 5322 财务费用率 0.4% 0.1% -0.4% -0.3% -0.2%
短期债务 20 90 102 20 20 三费/营业收入 19.6% 15.0% 15.6% 15.7% 15.3%
应付帐款 271 394 452 918 1090 偿债能力
应付票据 77 119 161 280 353 资产负债率 26.7% 30.0% 29.2% 32.4% 30.1%
其他流动负债 负债权益比 36.5% 42.9% 41.3% 47.8% 43.0%
长期借款 0 0 46 0 0 流动比率 1.84   1.67    2.19   2.24   2.64    
其他非流动负债 速动比率 1.55   1.40    1.86   2.03   2.31    
负债总额 435 701 867 1333 1601 利息保障倍数 28.53  177.47  -45.41 -63.26 -117.58 
少数股东权益 9 7 7 7 7 分红指标
股本 130 325 325 325 325 DPS(元) 0.07   0.19    -    -    -     
留存收益 1092 1330 1768 2454 3390 分红比率 23.5% 16.4% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1192 1634 2100 2786 3722 股息收益率 0.1% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 99 395 438 686 936 EPS(元) 0.29   1.17    1.35   2.11   2.88    
加:折旧和摊销 58 75 90 105 118 BVPS(元) 3.48   4.79    6.44   8.55   11.43   
   资产减值准备 8 37 0 0 0 PE(X) 186 47 40 26 19
   公允价值变动损失 0 (26) 20 0 0 PB(X) 16 11 8 6 5
   财务费用 5 2 (11) (12) (9) P/FCF (110) (872) 111 18 37
   投资收益 (1) (30) (40) (48) (58) P/S 19.6   10.1    6.9    4.6    3.2     
   少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 EV/EBITDA 68.2   25.5    29.8   18.3   13.2    
   营运资金的变动 (35) (228) (318) 412 (490) CAGR(%) 90.3% 33.3% 90.0% 90.3% 33.3%
经营活动产生现金 90 234 179 1142 497 PEG 2.1    1.4     0.4    0.3    0.6     
投资活动产生现金 (296) (252) (84) (32) (22) ROIC/WACC 1.1    3.6     2.6    3.3    6.0     
融资活动产生现金 274 (3) 91 (114) 10 REP 9.8    2.6     3.8    3.6    1.4     
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


