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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,837  2,402  3,419  5,058  

（+/-） 94% 31% 42% 48% 

归母净利
润 

396  507  676  973  

（+/-） 298% 28% 33% 44% 

EPS(元) 1.23  1.49  1.99  2.86  

P/E 34 31 23 16 
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

事件：天赐材料公布 2017 年三季报 

10 月 26 日，公司公布了 2017 年三季报，前三季度公司实现营业收入 15.34

亿元，同比增长 9.84%，归母净利润 2.78 亿元，同比下降 12.26%，扣非

后归母净利润 2.73 亿元，同比下降 13.04%，基本每股收益为 0.85 元。 

点评： 

 公司前三季度毛利率小幅下滑，投资收益大幅增加 

公司前三季度销售毛利率 35.1%，相比去年同期下降 6 个百分点，销售净利

率实现 18.0%，相比去年同期下降 5.5 个百分点。公司毛利率净利率的下滑

主要是由于六氟磷酸锂的大幅降价，从 40 万元每吨的售价开始逐步下滑，

保持在 14 万元每吨的低位水平，电解液的价格水平也是如此。公司是国内

电解液的细分行业龙头，且具备六氟磷酸锂的自给能力，具有规模优势和成

本优势，毛利率仍处于相对较高水平。 

前三季度公司投资收益同比增加 180%，主要原因为确认容汇锂业的投资收

益以及收到东莞凯欣原股东业绩补偿款冲减公允价值变动收益，确认投资收

益。此外，今年前三季度财务费用同比增加 606%，主要是由于银行借款和

应收票据贴现增加，导致利息支出增加。同时公司今年经营性活动现金流同

比下降 190%，主要是因为应收账款和存货的增加。 

 积极布局正极材料上下游，公司有望回到高增长时代 

目前江西艾德拥有 1 万吨磷酸铁和 1 万吨磷酸铁锂的正极材料产能，公司募

投的 3 万吨磷酸铁产能正在建设中，预计将于 2018 年投产。此外，公司计

划在台州建设磷酸铁锂和三元正极材料的产能，预计未来将形成总产能 5

万吨的正极材料产能（磷酸铁锂和三元材料各 2.5 万吨）。公司积极整合正

极材料上下游，未来有望驱动公司新一轮高增长的开始。 

 盈利预测 

随着双积分制的落地，汽车行业电动化已经成为确定性确实，目前国内新能

源汽车占汽车销售总量的比例仅 2%，未来提升空间巨大，行业前景一片光

明。我们调整公司2017，2018和 2019营业收入分别为24.02，34.19和 50.58

亿元，归母净利润分别为 5.07，6.76和 9.73 亿元，EPS 分别为 1.49，1.99

和 2.86 元，对应最新收盘价 PE 分别为 31x，23x 和 16x，综合考虑，给予

35 倍 PE，上调目标价“52.15 元”，给予“买入”评级。 

 风险提示 

新能源汽车产业不及预期、公司产能过剩。 
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图表 1：天赐材料销售毛利率和销售净利率 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表 2：P/E Band 图 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表 3：P/B Band 图 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,156 2,080 3,120 4,524 经营活动现金流 234 280 561 337 

货币资金 198 776 967 997 净利润 395 509 677 974 

应收账款 443 487 526 568 折旧摊销 75 90 100 109 

其它应收款 7 9 10 12 资产减值 3 15 3 3 

预付账款 23 33 36 40 财务费用 -30 -75 -84 -89 

存货 187 206 226 249 投资损失 106 371 791 1,180 

其他 298 570 1,354 2,658 营运资金变动 -316 -630 -925 -1,841 

非流动资产 1,180 1,298 1,440 1,512 其它 -252 -101 -182 -203 

长期投资 241 205 225 259 投资活动现金流 164 197 236 260 

固定资产 529 582 641 705 资本支出 241 205 225 259 

无形资产 85 98 108 118 长期投资 -657 -503 -643 -722 

其他 324 413 467 430 其他 -3 398 -188 -103 

资产总计 2,335 3,378 4,561 6,037 筹资活动现金流 90 99 109 120 

流动负债 693 1,247 1,496 1,720 短期借款 0 0 0 0 

短期借款 90 99 109 120 长期借款 -93 299 -297 -223 

应付账款 287 258 297 327 现金净增加额 -22 578 191 30 

其他 316 889 1,090 1,274      

非流动负债 9 10 11 11 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 9 10 11 11 营业收入增长率 94% 31% 42% 48% 

负债合计 701 1,257 1,507 1,732 营业利润增长率 382% 28% 33% 45% 

少数股东权益 7 7 9 10 归母净利润增长率 298% 28% 33% 44% 

归属母公司股东权益 1,628 2,114 3,046 4,296 获利能力     

负债和股东权益 2,335 3,378 4,561 6,037 毛利率 40% 35% 33% 33% 

     净利率 22% 21% 20% 19% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率     

营业收入 1,837 2,402 3,419 5,058 ROE 28% 27% 26% 26% 

营业成本 1,107 1,569 2,285 3,375 偿债能力     

营业税金及附加 16 17 24 35 资产负债率 30% 37% 33% 29% 

销售费用 83 96 137 202 投资资本/总资产     

管理费用 190 192 274 405 流动比率 167% 167% 209% 263% 

财务费用 3 15 3 3 速动比率 140% 150% 193% 249% 

资产减值损失 38 40 41 44 营运能力     

公允价值变动收益 26 34 38 40 总资产周转率 0.93 0.84 0.86 0.95 

投资净收益 30 75 84 89 固定资产周转率 5.18 5.16 6.75 9.24 

营业利润 457 583 777 1,123 应收账款周转率 4.99 5.76 8.24 10.83 

营业外收入 13 22 26 32 每股指标(元)     

营业外支出 5 6 7 9 每股收益 1.23 1.49 1.99 2.86 

利润总额 464 599 796 1,146 每股经营现金 0.72 0.82 1.65 0.99 

所得税 69 90 119 172 每股净资产 5.03 6.24 8.98 12.66 

净利润 395 509 677 974 估值比率     

少数股东损益 -1 2 1 1 P/E 34.28 31.16 23.38 16.24 

归属母公司净利润 396 507 676 973 P/B 8.39 7.45 5.17 3.67 

EBITDA 497 673 877 1,233 EV/EBITDA 28.61 24.18 18.64 13.42 

EPS（元） 1.23 1.49 1.99 2.86       

资料来源：公司财务报告、联讯证券 
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