
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

锂电材料航母扬帆起航  

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

公司发布第二期限制性股票激励计划（草案），业绩考核目标为，以

2017 年扣非净利润为基数，2018-2020 年三年增长率分别不低于 18%、

135%、200%。折算成扣非净利润大致在 3.6、7.17、9.15 亿元，同比增速

为 18%、99%、28%，三年业绩高增速确立。此外，公布近期频繁公布新项

目投产计划，包括硫酸、氯碱、氢氟酸、磷酸铁等。在这些项目投产公告

中，公司反复强调“循环”体系建设，4 个项目总投资额 13.78 亿元，预

期总营收、净利润将分别达到 35.32、6.14 亿元。我们认为 2018 年将是

公司的耕耘布局期，2019 年将开始迎来收获期。为了更好地理解公司的

整体布局思路以及未来的发展空间，我们在此篇报告详细论述公司的循环

产业链的构建，以及为什么我们坚定认为公司是电解液行业龙头企业，更

是未来的锂电航母企业。 

 

    公司电解液业务发展已十年有余，从最初的精细化工领域开拓者，

到现如今的全球电解液龙头，公司的每一步布局都有背后长远的战略意

义。从最初的聚焦产品开拓大客户，到向上布局关键原材料构建高品质、

低成本优势，再到如今的横纵双向深入布局，每一步都考虑长远并充分

构建自身优势的高壁垒。 

对于电解液产品来说，优异的配方、强工艺控制水平以及成本控制

水平是核心竞争力体现。公司核心竞争力已非常清晰，品质上拥有十七

年精细化工生产经验积累，多年来投入大额研发费用并募投开发新型锂盐

与添加剂，与 CATL、LG、中央哨子等企业的合作表明产品品质得到认可。

成本方面，多个项目的建设投资成本均大幅低于行业平均水平，通过全产

业链以及循环布局降低电解液原料成本，同时多地建电解液厂降低运输成

本。根据我们测算，通过硫酸以及氢氟酸环节的布局有望将公司六氟磷

酸锂的的生产成本再降低 7000 元左右，经济性非常明显。 

在电解液业务高壁垒打造完成后，我们判断以碳酸锂为核心的正极

材料产业将是公司的下一个战场。目前公司已通过与容汇锂业、云锂股

份合作，以及直接购卖锂原矿布局碳酸锂环节。且通过收购艾德纳米、自

建磷酸铁项目布局正极材料磷酸铁锂产业链，并准备在台州新建年产

25000 吨锂电三元正极材料的项目和迁建年产 25000 吨磷酸铁锂产线。目

前来看，以碳酸锂为核心的磷酸铁锂产业链布局已近完善，今年开始有望

贡献业绩。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 340/189 

总市值/流通(百万元) 15,319/8,507 

12 个月最高/最低(元) 54.97/35.45 
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公司不仅具备优秀的工艺积水平台、强成本控制力、深厚的研发实

力，还具备长远战略眼光，不断推进大客户策略。我们认为公司已具备

快速向其他锂电材料领域拓展的能力，未来将成为全球锂电材料航母企

业。 

投资建议。公司作为电解液全球龙头企业，销量增长有望超过行业

平均增速，且随着产业链布局逐渐完善，盈利能力也将得到保障。正极材

料将是下一阶段发展重点，预计该业务将从今年开始贡献业绩。考虑 2018

年公司对容汇锂业的股权处置及会计准则调整，我们预计公司 2017-2019 

年分别实现净利润 3.01、7.7 和 8.24 亿元，当前股价对应三年 PE 分别为

51、20、18 倍，“买入”评级。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1837 2087 3559 5480 

（+/-%） 94% 14% 71% 54% 

净利润(百万元） 396 301 771 824 

（+/-%） 298% -24% 156% 7% 

每股收益(元) 1.17 0.93 2.37 2.54 

市盈率(PE) 39 49 19 18 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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公司发布第二期限制性股票激励计划（草案），业绩考核目标为，以 2017 年扣非净利润为基

数，2018-2020 年三年增长率分别不低于 18%、135%、200%。折算成扣非净利润大致在 3.6、7.17、

9.15 亿元，同比增速为 18%、99%、28%，三年业绩高增速确立。此外，公司近期频繁公布新项目

投产计划，包括硫酸、氯碱、氢氟酸、磷酸铁等。在这些项目投产公告中，公司反复强调“循环”

体系建设，4 个项目总投资额 13.78 亿元，预期总营收、净利润将分别达到 35.32、6.14 亿元，

收益非常可观。 

我们一直强调，公司的核心竞争力在于前瞻性战略布局、强成本控制力、深厚的研发实力、

优秀的工艺平台以及不断推进的大客户策略。我们认为此次多项化工项目投建正是公司核心竞争

力的体现，投产后公司电解液业务的核心竞争力将再次加强，股权激励方案也明确公司占领全球

电解液 30%市场份额的决心，公司未来也将不止步于电解液。 

为了更好地理解新建化工项目对公司布局的意义，我们在本篇报告中详细探究公司电解液业

务，从电解液行业本质出发分析公司核心竞争力具体体现在哪些地方，最终来探讨公司的价值到

底几何？ 

图表 1：天赐材料新建化工项目汇总 

项目名称 投资额（万元） 预期营收（万元） 预期净利润（万元） 建设周期（月） 公告日期 

2.5 万吨磷酸铁项目 48,430 121,795 11,373 12 2018/1/13 

30 万吨硫磺制酸 19,023 26,233 9,054 12 2018/1/13 

副产盐综合利用暨氯碱

装置技改升级 
58,149 146,096 32,585 24 2018/1/13 

年产 5万吨氟化氢、年

产 2.5 万吨电子级氢氟

酸改扩建项目 

12,217 59,111 8,390 12 2018/1/31 

合计 137,819 353,235 61,402 
   

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

一、 天赐材料电解液布局三步曲 

(一) 电解液业务发展回顾 

公司从 2005 年开始进行电解液产品研发，2007 年实现大批量销售，2013 年成为万向、沃特

玛、国轩高科等公司供应商，2014 年成功开拓 SONY、比亚迪等一线客户，2015 年收购东莞凯欣，

并进入 ATL/CATL 供应链，2016 年销量大幅增长，至此奠定电解液行业龙头地位。 
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图表 2：天赐材料电解液业务发展之路 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

除大力推进终端产品发展外，公司进一步推进产业链布局。 

1）前瞻性布局上游关键原材料六氟磷酸锂。公司在 2011 年就率先实现六氟磷酸锂自产，2015

年产能达到 2000 吨/年，2017 年液体 6F 投产后总产能达到 4000 吨（固体），可实现电解液大比

例自供。2000 吨/年固体 6F 项目投产后，6F 总产能将达到 6000 吨，可满足 4.8 万吨电解液的需

求，后续将继续扩产以实现全部自供。 

2）除了六氟磷酸锂外，公司在开发高效、安全、环保的新型锂盐，满足锂电高端化的发展需

求的同时兼顾成本下降大趋势，增强电解液产品竞争力。公司于 2016 年定增募投建设 2,300t/a

新型锂盐项目，包括 2,000 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）。 

3）布局上游碳酸锂；参股容汇锂业、云锂股份，成立合资公司九江容汇，布局上游碳酸锂；

同时通过子公司九江矿业与中钢澳公司签署采购氧化锂/钽原矿（碎石）的重大合同，预估合同期

内的交易金额为 2亿美元。 

图表 3：募投新型锂盐项目 

新型锂盐项目 总投资（万元） 

2,000t/a 高性能锂离子电池电解质双（氟代磺酰）亚胺锂（LiFSI） 18,286 

150t/a 二氟磷酸锂 

1,920 

150t/a 4,5-二氰基-2-三氟甲基咪唑锂 

合计 20,206 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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2016 年开始进行产业链深度布局： 

1）投建产业链协同效应强的磷酸铁项目，实现硫酸综合利用； 

2）投建氢氟酸、硫酸等项目，继续向上布局六氟磷酸锂产业链； 

3）研发出成本更低的液体六氟磷酸锂，并迅速改扩建，增强优势。 

图表 4：天赐材料电解液业务布局图 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理；备注：黄色底部分为公司已布局环节 

  

(二) 电解液布局三步曲 

公司电解液业务发展已十年有余，从最初的精细化工领域开拓者，到现如今的全球电解液龙

头，公司的每一步布局都有背后长远的战略意义。新能源车发展可以说才刚刚进入正轨，从各国

禁售燃油车计划可以看出，行业未来的发展将是替代燃油车的大空间。所以对于产业链公司来说，

只有做好当下并布局长远，才能在行业大发展中取得先机，天赐就是如此。 

将天赐材料电解液业务的布局总体梳理后，可将其由浅入深定义为“三步曲”： 

1）第一步：聚焦终端电解液产品，积极开拓国内外大客户，以产品品质取胜成为行业龙头； 

2）第二步：向上延伸布局关键原材料，聚焦研发创新提升竞争力，持续提升产品品质的同时

构建低成本竞争优势； 

3）第三步：横纵双向深入布局，纵向继续深化 6F 产业链，横向布局磷酸铁，形成强协同效

应；继续深化低成本优势，并长远布局协同产业链，搭建锂电材料发展大平台。 

 

 

 

 

 

 



 
公司深度报告 

P8 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 5：天赐材料电解液业务布局三步曲 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

  

二、 从电解液行业特质出发看核心竞争力如何体现 

(一) 电解液：高生产难度、强配方型产品 

电解液一般由高纯度有机溶剂、电解质、添加剂等材料在一定条件下，按一定比例配制而成，

目前常用有机溶剂为 DMC、DEC、EMC 等，常用电解质为六氟磷酸锂，添加剂种类较多，包括成膜

添加剂、导电添加剂、阻燃添加剂、过充保护添加剂、改善低温性能的添加剂等等。 

电解液属于精细化工产品，具有高生产难度特点，具体指配置过程精度要求高，最终产品各

项指标要求高，例如在配置过程中要求原料纯度至少达到 99.95%，水分小于或等于 10ppm。 

同时电解液还属于强配方型产品，不同规格和应用场景的锂电池所需的电解液均有所不同，

主要体现在添加剂的种类和添加量上。比如对于容量以及放电速率要求不同的电池，需要通过添

加剂来调配电解液电导率。 

具体工艺流程如下：①将经过准确检测、计量过的有机溶剂导入混合反应釜中进行搅拌；②

半小时后取样分析水分、酸度，合格后加入经检测、计量合格的添加剂、六氟磷酸锂，继续搅拌

1～2 个小时后取样分析，③当酸度、水分、色值、密度、电导率等质量指标符合要求后即灌装入

库。  
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图表 6：电解液工艺流程图 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

(二) 六氟磷酸锂：高生产难度、高技术壁垒 

六氟磷酸锂为高技术壁垒产品。六氟磷酸锂要求纯度高、游离酸与水分低，由于产品本身极

易吸潮分解，因此生产难度极大，对原料及设备要求苛刻，属于典型的高科技、高生产难度的技

术产品。2011 年以前生产六氟磷酸锂的核心技术主要被日本三家企业垄断， 分别是关东电化、

SUTERAKEMIFA、森田化学，但从 2011 年开始以多氟多、天赐材料为代表的国内公司成功实现六氟

磷酸锂量产。 

目前市场主流工艺路径分为两种。一种是市场常用的日本技术路径，以五氯化磷为原料生产。

另外一种是以天赐材料为代表的美国技术，以磷酸为原料，在硫酸体系下反应。以天赐为例看六

氟磷酸锂具体工艺流程。①锂离子电池电解质生产：使用磷酸，加入 HF，在氮气保护下，进行反

应，反应略带压力，生成液体 HPF6 乳液，为水白色乳液。②在加有 HPF6 溶液的反应釜中，慢慢

加入发烟硫酸，在氮气保护下进行反应，反应后生成气体 PF5。③在 LiF 溶剂分散液中通入 PF5，

进行反应，反应中生成 LiPF6。 

图表 7：天赐材料六氟磷酸锂生产工艺  图表 8：市场常用六氟磷酸锂生产工艺 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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(三) 电解液产业核心竞争力剖析 

从大的来讲，材料类产品的核心竞争力不外乎品质和成本，电解液也一样。但具体从电解液

展开看，其品质更聚焦于配方及工艺控制，成本以原料成本为主。 

1）配方，满足需求、创造需求。前面已经说到电解液属于强配方型产品，不同电池要求的电

解液配方都是不一样的。所以对于电解液厂商来说，一方面要跟下游电池厂进行沟通合作开发，

才能知道市场需求是什么；另一方面也要通过自我创新研发出性能更好的锂盐及添加剂，以新产

品来创造需求，比如说 

2）工艺控制，生产经验积累是关键。电解液属于精细化工行业，工艺水平决定最终成品质量，

这就需要多年精细化工生产经验的积累。 

3）原料成本。电解液的成本构成中以原料成本为主，原料中又以六氟磷酸锂为主。 

所以对于电解液产品来说，优异的配方、强工艺控制水平以及成本控制水平，是当前电解液

产品的核心竞争力体现。 

图表 9：电解液产品核心竞争力分析 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司深度报告 

P11 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

三、 天赐材料电解液业务竞争力如何？ 

图表 10：天赐材料电解液产品核心竞争力分析 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(一) 工艺控制：十七年精细化工生产经验 

天赐材料自成立以来一直专注精细化工领域，形成了以公司董事长徐金富为首的专业研发团

队，积累了丰富的生产工艺经验。公司核心技术主要体现在： 

（1）公司具备选择稳定、可行、高效的产品技术路径的能力； 

（2）公司在整个产品生产过程中，掌握了一系列包括生产制备技术、反应控制技术、节能环

保技术等工艺诀窍，在合成、提纯、干燥等环节掌握了系列工艺方法。该类工艺诀窍及方法是在

公司专业的行业背景及长期经验积累基础上形成的专有技术，也是公司的核心技术优势所在。 

精细化工的生产过程是一个精益求精、经验积累的过程，中试放大是介于化工基础研发与产

业化之间的关键步骤，很大程度上决定了精细化工企业的竞争力。公司于 2008 年建立了包含完整

化工操作单元的中试平台，形成了行业领先的柔性中试平台，此柔性平台具有以下优势： 

1）集多种化工操作单元于一体，灵活设计新产品中试过程； 

2）积累工艺经验，加速新产品工程放大进程。 

3）根据市场反馈改良中试产品，为规模化生产打下坚实基础。 

公司的主打产品反相乳液、卡波姆树脂、锂离子电池电解液等都是通过该柔性中试平台进入

产业化阶段。目前公司在日化、电解液产品上已做到全球龙头，工艺控制能力可见一斑，我们认

为该平台将为公司未来发展奠定了坚实基础。 
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图表 11：天赐材料柔性中试平台示意图 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

(二) 配方：自研创新+大客户配套开发 

从配方看，天赐以自研和大客户配套开发为主。自研方面，公司每年投入大量费用用于研发

费用，2015/2016 研发费用分别达到 5319、9906 万元，同比增速分别达到 46%、86%。此外公司投

入 2亿元用于新型锂盐及添加剂开发项目，目前进展顺利。 

与大客户配套开发方面，公司已成为国内动力电池独角兽 CATL 的核心供应商，多年来一直合

作配套开发电解液；此外公司也是海外电池厂 SONY、LG 的供应商，与其合作也将助力公司取得技

术进展。 

近期公司发布公告，子公司九江天赐将与中央硝子株式会社共同投资设立中外合资企业，合

资企业将建设 60,000 吨液体六氟磷酸锂。日本中央哨子为海外市场电解液主要供应商，客户包括

三星、LGC 等，此次与其合作一方面表明国际厂商已认可公司液体 6F的品质，另一方面也是公司

在海外市场的进一步突破，进入海外供应链体系后将更有利于产品开发。 

图表 12：天赐材料研发费用投入（万元）  图表 13：天赐材料新型锂盐项目 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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(三) 建设投资：低于行业平均水平  

首先从六氟磷酸锂（6F）项目看，天赐此前 2000 吨固体 6F的建设成本与行业水平相差不大，

但是后期的液体6F改扩建项目建设投资成本大幅降低，折算成单吨固体6F投资额仅为1.99万元，

低于行业 5.6 万元/吨的水平。磷酸铁项目也一样，天赐的 3000 吨磷酸铁项目投资成本仅为 1.3

亿元，折合成单吨投资成本仅为 0.47 万元/吨，大幅低于其他公司的建设投资成本，优势明显。 

图表 14：六氟磷酸锂建设投资成本对比  图表 15：磷酸铁建设投资成本对比 

 

备注：6000 吨液体 6F 相当于 2000 吨固体 6F。液体

6F 为改扩建项目，但仅限于与该项目配套的仓库、电、

气等公用工程是依托现有设施或在利用原有设施改造

升级的，关键环节例如硫酸处理，PF5 合成及产品包

装车间是新建。 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

(四) 原料成本：产业链循环布局 

 自产六氟磷酸锂 

电解液的成本构成以电解质六氟磷酸锂（6F）为主，占原料总成本的 60%左右（以 6F 15

万元/吨的价格算），为价值量最高的部分。 

公司在开发电解液产品时就认识到六氟磷酸锂是电解液的核心材料，附加值最高，其技

术研发水平、生产供应能力、价格水平等在很大程度上影响着电解液业务的规模和利润水平。

因此公司在开发电解液的同时也着手研发 6F，于 2011 年实现自产，并陆续扩大产能。

2015-2016 年在下游需求快速增长、6F 产能有限下，6F 价格迅速走高，从 8 万元/吨达到近

40 万元/吨的历史高位。公司在具备自产 6F 优势下充分受益此次价格上涨周期，2016 年毛利

同比大幅增长近 300%，毛利率也达到 44%。 
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图表 16：电解液成本构成  图表 17：天赐材料&新宙邦电解液业务毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

 创新型的工艺开发：不走寻常路，固体 6F 路线原料成本更低，液体 6F 加工环节成本再

降低 

公司六氟磷酸锂生产工艺与市场主流不同，原材料采用价格更便宜的磷酸，以及不易挥

发的硫酸生产体系，副产出的硫酸更利于回收利用，降低原料以及环保成本。根据我们测算，

公司固体 6F 生产成本比市场主流低 10-20%左右。 

图表 18：天赐材料六氟磷酸锂生产工艺  图表 19：市场常用六氟磷酸锂生产工艺 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

创新性研发出液体 6F 工艺，成本预计可再降低 20%左右。由于六氟磷酸锂最终是要与溶

剂混合制备成液体电解液产品，因此采用液体产品可以减少生产过程中的结晶、溶解环节，

简化生产流程并减少成本。从项目投资额上看，液体六氟磷酸锂优势也非常明显。 
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图表 20：六氟磷酸锂不同生产体系的成本测算 

 

备注：计算基础为高纯级碳酸锂价格 18万元/吨、氢氟酸价格在 1.15 万元/吨 
资料来源：太平洋研究院整理 

 

图表 21：天赐液体 6F 与固体 6F 项目投资额对比（万元） 

 
建设投资（万元） 备注 

6000 吨液体 6F 改扩建项目 3987.87 相当于 2000 吨固体 6F 

2000 吨固体 6F 项目 11417 
 

备注：液体 6F 为改扩建项目，但仅限于与该项目配套的仓库、电、气等公用工程是依

托现有设施或在利用原有设施改造升级的，关键环节例如硫酸处理，PF5 合成及产品

包装车间是新建。 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

积极开发新型锂盐，预期单吨全成本大幅低于市场价。除了 6F外，公司还在积极开发高

效、安全、环保的新型锂盐，满足锂电高端化的发展需求的同时兼顾成本下降大趋势，增强

电解液产品竞争力。公司于 2016 年定增募投建设 2,300t/a 新型锂盐项目，包括 2,000 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）。通过该项目的预期收益测算可知，

产品的单吨全成本仅为 16.67 万元，大幅低于目前 100 万元/吨市场价格（以 LiFSI 为例），

量产后一方面可增加公司电解液品质竞争力，另一方面也可获得可观收益。 
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图表 22：天赐材料新型锂盐项目预期收益（万元） 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

 基于 6F 打造循环产业链 

公司扎根精细化工行业多年，在业务布局上充分考虑产业链循环协同思路。以电池材料

业务来说，公司独有的六氟磷酸锂生产工艺中，会产生一部分含氢氟酸的废硫酸，其中氢氟

酸和硫酸可以分离提纯后再用于 6F生产原料；同时，磷酸铁前驱体布局也可充分利用多余的

废硫酸，减少废物处理成本的同时降低原材料采购成本。此外，公司近期也开始布局硫酸、

氢氟酸以及碳酸锂环节。 

根据我们测算，循环产业链布局的经济性明显。通过硫酸环节的布局可以降低单吨 6F

成本约 3000 元，氢氟酸布局可降低 6F 成本约 4000 元。也就是说，通过再次向上延伸布局氢

氟酸和硫酸，公司 6F 的生产成本可在此前基础上再降低 7000 元左右，经济性非常明显。 

图表 23：天赐材料基于 6F 的循环产业链 

 
资料来源：太平洋研究院整理；备注：黄色底为公司已布局环节 

 

(五) 运输成本：多地建厂降成本 

由于电解液难储存、难远距离运输特点，公司采取多地布局策略以满足下游客户需求。

目前已通过宁德&广州工厂布局华南、天津工厂布局华北、九江工厂布局华中，近期建设的安
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徽工厂志在华东，全国布局已近完善。全国布局后一方面可减少运输及灌装成本，另一方面

也将更贴近客户，保持更好地合作关系。 

图表 24：天赐材料电解液工厂布局 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

四、 投资建议 

(一) 展望 

我们认为天赐材料通过十年布局已建立电解液业务的高壁垒和核心竞争力。 

品质方面，拥有十七年精细化工生产经验积累，多年来投入大额研发费用并募投开发新

型锂盐与添加剂，与 CATL、LG、中央哨子等企业的合作一方面是对公司产品品质的认可，另

一方面也将推动公司品质更上一层楼。 

客户方面，抓住国内新能源车发展机遇，优先拓展国内动力电池市场，目前已成为 CATL、

国轩、BYD 等客户的核心供应商。电解液产品属于强配方型产品，客户粘性高，公司已积累

优质客户基础，未来将充分受益国内新能源车产业高速发展。同时，公司从今年开始发力海

外市场，成功开拓 LGC，并与日本电解液厂商中央哨子成立合资公司，给其提供液体六氟磷

酸锂，海外市场值得期待。 

成本方面，公司多个项目的建设投资成本均大幅低于行业平均水平，通过全产业链以及

循环布局降低电解液原料成本，同时多地建电解液厂降低运输成本。根据我们测算，当前公

司电解液成本已做到行业最低水平，并可同时保证高质量。 

我们判断，近期的硫酸、氢氟酸等项目是公司在电解液环节布局的最后一环，将为电解

液产品竞争力添砖加瓦。公司已通过多年布局成功建立起电解液业务的高壁垒，未来将充分

受益电动车行业快速发展。 
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图表 25：天赐材料电解液产品核心竞争力分析 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

在电解液业务高壁垒打造完成后，我们判断以碳酸锂为核心的正极材料产业将是公司的

下一个战场。目前公司已通过与容汇锂业、云锂股份合作，以及直接购卖锂原矿布局碳酸锂

环节。且通过收购艾德纳米、自建磷酸铁项目布局正极材料磷酸铁锂产业链，并准备在台州

新建年产 25000 吨锂电三元正极材料的项目和迁建年产 25000 吨磷酸铁锂产线。目前来看，

以碳酸锂为核心的磷酸铁锂产业链布局已近完善，今年开始有望贡献业绩。 

图表 26：天赐锂电材料布局 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

(二) 投资建议 

公司作为电解液全球龙头企业，销量增长有望超过行业平均增速，且随着产业链布局逐

渐完善，盈利能力也将得到保障。正极材料将是下一阶段发展重点，预计该业务将从今年开

始贡献业绩。 
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考虑 2018 年公司对容汇锂业的股权处置及会计准则调整，我们预计公司 2017-2019 年

分别实现净利润 3.01、7.7 和 8.24 亿元，当前股价对应三年 PE 分别为 51、20、18 倍，“买

入”评级。 

 

(三) 风险提示 

1. 新能源车发展不及预期 

公司电池材料产品下游应用主要为新能源汽车，如果新能源车行业发展不及预期将对公

司业绩造成较大影响。 

2. 大客户流失风险 

电解液属于高客户粘性产品，如果公司大客户流失，将对业绩造成较大影响。 

3. 项目推进不达预期 

目前公司在建项目较多，如果项目推进不达预期，将影响公司后续业务开展，对业绩造

成一定影响。 
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图表：公司业绩预测（百万元） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 946 1837 2087 3559 5480 成长性
减:营业成本 652 1107 1338 2460 3673 营业收入增长率 34% 94% 14% 71% 54%
   营业税费 5 16 19 28 44 营业利润增长率 46% 382% -15% 143% 2%
   销售费用 60 83 115 189 274 净利润增长率 62% 298% -24% 156% 7%
   管理费用 122 190 261 374 548 EBITDA增长率 45% 243% -13% 123% 3%
   财务费用 3 3 (13) (12) (9) EBIT增长率 52% 367% -19% 148% 2%
   资产减值损失 8 38 40 30 30 NOPLAT增长率 49% 360% -19% 148% 2%
加:公允价值变动收益 0 26 20 0 0 投资资本增长率 42% 50% 9% -14% 25%
   投资和汇兑收益 1 30 40 450 40 净资产增长率 41% 37% 20% 39% 30%
营业利润 95 457 387 940 960 利润率
加:营业外净收支 20 8 (33) (33) 10 毛利率 31% 40% 36% 31% 33%
利润总额 115 464 354 907 970 营业利润率 10% 25% 19% 26% 18%
减:所得税 16 69 53 136 145 净利润率 11% 22% 14% 22% 15%
净利润 100 396 301 771 824 EBITDA/营业收入 16% 29% 22% 29% 19%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 10% 25% 18% 26% 17%
货币资金 222 198 313 1311 1788 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 97 61 39
应收帐款 274 450 477 907 1072 流动营业资本周转天数 71 49 70 38 31
应收票据 114 241 222 410 412 流动资产周转天数 248 190 211 223 230
预付帐款 25 23 32 75 81 应收帐款周转天数 88 71 80 70 65
存货 125 187 185 362 454 存货周转天数 43 31 32 28 27
其他流动资产 22 30 30 30 30 总资产周转天数 505 388 415 342 304
可供出售金融资产 0 0 0 0 0 投资资本周转天数 317 240 266 152 103
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% 15.3% 28.2% 23.2%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 6.1% 16.9% 12.1% 18.0% 16.5%
固定资产 480 529 594 609 593 ROIC 12.3% 40.0% 21.6% 49.0% 58.2%
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% 5.5% 5.3% 5.0%
其他非流动资产 管理费用率 12.9% 10.3% 12.5% 10.5% 10.0%
资产总额 1626 2335 2477 4283 4985 财务费用率 0.4% 0.1% -0.6% -0.3% -0.2%
短期债务 20 90 20 20 20 三费/营业收入 19.6% 15.0% 17.4% 15.5% 14.8%
应付帐款 271 394 290 1079 964 偿债能力
应付票据 77 119 107 334 311 资产负债率 26.7% 30.0% 20.8% 36.2% 28.6%
其他流动负债 负债权益比 36.5% 42.9% 26.2% 56.7% 40.1%
长期借款 0 0 0 0 0 流动比率 1.84   1.67    2.56   2.03   2.73    
其他非流动负债 速动比率 1.55   1.40    2.19   1.79   2.41    
负债总额 435 701 514 1549 1427 利息保障倍数 28.53  177.47  -28.77 -74.83 -103.33 
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 1631 2402 3226 分红比率 23.5% 16.4% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1192 1634 1962 2734 3558 股息收益率 0.2% 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 99 395 301 771 824 EPS(元) 0.29   1.17    0.93   2.37   2.54    
加:折旧和摊销 58 75 90 105 118 BVPS(元) 3.48   4.79    6.02   8.39   10.93   
   资产减值准备 8 37 0 0 0 PE(X) 154 39 49 19 18
   公允价值变动损失 0 (26) 20 0 0 PB(X) 13 9 7 5 4
   财务费用 5 2 (13) (12) (9) P/FCF (91) (722) 166 15 31
   投资收益 (1) (30) (40) (450) (40) P/S 16.2   8.3     7.0    4.1    2.7     
   少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 EV/EBITDA 68.2   25.5    30.9   12.9   12.0    
   营运资金的变动 (35) (228) (125) 201 (386) CAGR(%) 97.9% 27.8% 67.6% 97.9% 27.8%
经营活动产生现金 90 234 233 615 507 PEG 1.6    1.4     0.7    0.2    0.6     
投资活动产生现金 (296) (252) (84) 370 (40) ROIC/WACC 1.3    4.2     2.3    5.2    6.1     
融资活动产生现金 274 (3) (34) 13 10 REP 8.3    2.2     3.9    1.9    1.2     
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