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 三点核心驱动因素推动推动公司业绩持续增长 

公司是国内电解液行业龙头，我们认为三大核心驱动因素推动天赐材料未来

业绩增长：（1）公司整合电解液上游原材料，核心原材料六氟磷酸锂实现自

给，并且打造公司自有的产业链闭环，有效降低了生产成本，使得公司毛利

水平相对稳定；（2）公司在成本端的优势驱动公司积极布局产能扩建，抢占

市场份额，确立公司在行业内的龙头地位及规模优势。（3）公司下游客户几

乎包含国内主要动力电池制造企业，包括 CATL，ATL，比亚迪和万向等，国

内新能源汽车行业快速增长趋势确定性强，下游需求旺盛将推动六氟价格在

2017 年的大跌之后逐渐企稳。 

 积极布局循环产业链，持续扩产颠覆行业格局 

公司在掌握六氟磷酸锂工艺之后积极开发出更具成本优势的液体六氟磷酸

锂，并持续整合电解液及正极材料上游原材料，严格控制成本，形成明显优

于行业平均水平的毛利水平。此外，公司坚定看好新能源汽车产业链，积极

投资新建电解液产能以及配套的液体六氟产能，并积极布局新型锂盐 FSI 的

产能扩建，公司行业龙头地位稳固，我们认为未来行业竞争将更加激烈，充

分整合的一体化产业链将成为新的行业趋势。 

 个护业务现金流良好，业绩增长稳定 

公司是个人护理品行业内较早推进国际业务并积极接触跨国公司客户的企

业之一。下游客户涵盖了国外主流快消企业。2017 年该业务占总营收的

32.48%，毛利率继续维持了 25%左右的平稳增长，现金流表现良好，我们预

计 2018 年利润将进一步回升。公司以跨国公司在中国的子公司为突破口，

积极寻求进入其全球采购体系，跨国公司客户对供应商的选择需要满足严格

认证条件，与跨国公司的合作不仅在一定程度上标志着公司产品质量和技术

水平赢得了国际市场的认可，也为公司进一步开拓市场创造了有利条件。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2017，2018，2019 年营业收入分别为 20.57 亿元，32.28 亿元，

48.70 亿元，归母净利润为 3.14 亿元，8.17 亿元，9.79 亿元，EPS 分别为 0.92

元、2.40 元、2.88 元，当前公司股价 46.02 元，对应 2017 年、2018 年和 2019

年的 PE 为 50 倍、19 倍、16 倍，本着审慎的原则，参考行业内可比公司的

估值情况，我们给予公司 25 倍 PE，目标价为 60.00 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动，下游新能源汽车销量不及预期，宏观经济波动。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预计公司 2017，2018，2019 年营业收入分别为 20.57 亿元，32.28 亿元，48.70 亿元，

归母净利润为 3.14 亿元，8.17 亿元，9.79 亿元，EPS 分别为 0.92 元、2.40 元、2.88 元，

当前公司股价 46.02 元，对应 2017 年、2018 年和 2019 年的 PE 为 50 倍、19 倍、16 倍，

本着审慎的原则，参考行业内可比公司的估值情况，我们给予公司 25 倍 PE，目标价为 60.00

元，维持“买入”评级。 

关键假设点 

1、 未来三年销售费用营收占比 6%，管理费用 13%，财务费用 1%。 

2、电解液上游关键原材料六氟磷酸锂价值逐步企稳。 

3、国内动力电池出货量将超过 60GWh。 

4、新能源汽车产量未来三年每年增长在 40%以上，到 2020 年国内产量超过 230 万辆。 

5、个护产品毛利率保持稳定，未来业绩同比增长超过 20%。 

有别于大众的认识 

1、 市场普遍认为电解液产能过剩将导致价格持续下行，我们认为，电解液总产能处于过

剩状态，但是低端产能供给远大于需求，行业竞争两极分化。公司在制备工艺和研发

水平在国内具有领先地位，重点布局高边际产品，通过扩大规模和技术优势稳固行业

龙头地位。 

2、 市场普遍认为上游价格变动影响公司盈利能力，我们认为公司逐步形成自身产业链闭

环，上下游整合度很高，属于自己的电解液业务壁垒初步形成。 

3、 市场普遍认为公司重点布局锂离子电池材料业务，我们认为，公司个护业务盈利能力

稳定，现金流很好，毛利水平相对稳定，是公司业绩增长的重要组成部分。 

股价表现的催化剂 

1、 下游需求出现超预期增长，及出现新能源汽车政策面驱动因素。 

2、 公司下游主要动力电池厂商切入国际客户，获得大额订单。 

3、 六氟磷酸锂价格触底反弹。 

4、 公司正极材料业务出货量超预期。 

5、 公司国际客户拓展顺利。 

核心风险提示 

1、 原材料价格波动。 

2、 下游新能源汽车销量不及预期。 

3、 宏观经济波动。   
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一、 下游销量高速增长驱动上游需求持续走强 

广州天赐高新材料股份有限公司，前身为广州市天赐高新材料科技有限公司，成立于

1995 年，于 2007 年 11 月完成股份制改造，注册资金 9880 万元，公司主营业务为精细

化工新材料的研发、生产和销售，属于精细化工行业。个人护理品材料、锂离子电池材

料、有机硅橡胶材料三块业务构成了公司的主要营收，其中，锂离子电池材料产品营收

占比超 60%。 

 

图表1： 公司各主营项目构成（单位：万元）  图表2： 公司销售毛利率和销售净利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

据 2017 年业绩快报显示，公司 2017 年累计收入 20.57 亿元，同比增长 12.0%；公司

收入保持高速增长主要原因为锂离子电池电解液业务、日化材料及特种化学品业务销量

增加导致销售收入增长，以及新增正极材料业务，实现销售收入正向增长。营业利润 3.59

亿元，同比减少 21.3%，归母净利润 3.05 亿元，同比降低 23.0%，利润下降的主要原

因为：1）2017 年日化材料及特种化学品业务上游主要原材料采购价格持续高位，导致

毛利率下降； 2）受市场供求关系的影响，锂离子电池电解液销售价格下降，导致毛利

率下降。 

图表3： 公司营业收入及其同比（单位：百万元）  图表4： 公司归母净利润及其同比（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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公司的近五年销售净利率和销售毛利率呈上升趋势， 公司的盈利能力向好，主要由于以

下两点原因：（1）公司整合电解液上游原材料，核心原材料六氟磷酸锂实现自给，有效

降低了生产成本，提高公司在市场上的议价能力，电解液毛利率也实现了较大幅度的提

升，而国内大部分企业均采用外购，成本相对较高；（2）公司下游客户几乎包含国内主

要动力电池制造企业，国内新能源汽车行业继续保持了快速发展，下游需求拉动将推动

六氟价格在 2017 年的大跌之后逐渐企稳，随着积分制的落实，未来仍然具有相当大的

成长空间。公司的三大主营项目中，锂离子电池材料业务的毛利率保持稳定在 40%以上，

个人护理品材料和有机硅橡胶材料的毛利率均有一定下滑。 

公司研发实力深厚，近五年来，公司的研发费用持续攀升，2016 年的研发费用支出是

2012 年的 3 倍，公司注重产品研发投入，经过多年的研究已掌握了电解液关键原材料六

氟磷酸锂的生产工艺，并在此基础上开发了液态六氟磷酸锂和 LiFSI 等新型锂盐，电解液

阻燃剂等关键技术。公司立志以高品质的产品积极拓展市场，为客户提供优质的技术服

务和解决方案，以技术领先创造客户价值。 

图表5： 各主营项目毛利率水平（单位：%）  图表6： 公司近五年研发费用支出 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

1、新能源汽车销量快速增长确定性强 

2017 年国内新能源汽车发展势头持续强劲，产销分别达到 79.4 万辆和 77.7 万辆，同比

分别增长 53.8%和 53.3%，其中，纯电动年销量 65.2 万辆，插电式混动年销量 12.5 万辆。

2017 年新能源汽车市场占比较上年提高了 0.9 个百分点，市场份额增至 2.7%。 

图表7： 2017 年新能源汽车月度销量及其同比  图表8： 2017 年新能源汽车累计销量及其同比 
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资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

新能源汽车销量近几年来都保持着 50%左右的较高销量增速，尤其是纯电动乘用车在

2017 年增速更是达到 82%的增速。 

图表9： 2017 年新能源销量情况 

 
产量（万辆） 同比增长（%） 销量（万辆） 同比增长（%） 

新能源汽车 79.5 53.8 77.7 53.3 

新能源乘用车 59.3 71.9 57.8 72 

纯电动车型 47.8 81.7 46.8 82.1 

插电式混合动力车型 11.4 40.3 11.1 39.4 

新能源商用车 20.2 17.4 19.8 16.3 

纯电动车型 18.8 22.2 18.4 21.5 

插电式混合动力车型 1.4 -24.9 1.4 -26.6 
 

资料来源：中汽协，联讯证券 

2、动力电池出货量增长快，有望切入国际客户供应链体系 

2017 年中国动力电池出货量 44.5GW，同比增长 44.5%。2017 年中国动力电池产值 725

亿元，同比增长 12%。宁德时代、比亚迪、沃特玛稳居国内出货量前三。宁德时代动力

电池产能达到 17.09Gwh，产量 12.91Gwh，销量 11.85Gwh，产能利用率达到 75.54%，产

销率 91.79%，产量和产能稳居行业第一。 

图表10： 2017 年全球动力电池企业销量排行 

排名 企业 国家 销量（Gwh） 

1 宁德时代 中国 12 

2 松下电器 日本 10 

3 比亚迪 中国 7.2 

4 沃特玛 中国 5.5 

5 LG 化学 韩国 4.5 

6 国轩高科 中国 3.2 

7 三星 SDI 韩国 2.8 

8 北京国能 中国 1.9 

9 比克 中国 1.6 

10 孚能科技 中国 1.3 
 

资料来源：CATL 公告，联讯证券 

2017 年全国动力电池装机量 36 GWh，由此可见，整体库存量约占总产量的 18.7%。在下

图国内动力电池装机量上，宁德时代独占近 3 成市场，比亚迪紧随其后。装机量前 10

的动力电池企业合计约为 26.22Wh，占整体的 72.3%。仅宁德时代和比亚迪就占有动力

电池市场 44%的份额，无论是通过上市还是拆分，实力雄厚的巨头将进一步通过扩大规

模和技术优势来增强竞争力。 
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图表11： 2017 年国内动力电池企业装机量（单位：Gwh） 

 

资料来源：公开资料，联讯证券 

新能源汽车快速拉动电池的需求，揭开了动力电池全产业链快速扩张的帷幕，根据主流

电池厂的规划，宁德时代 2020 年将扩能至 50GWh，比亚迪 2018 年扩能至 26GWh，天

津力神 2020 年扩能至 20GWh，亿纬锂能 2017 年扩能至 9GWh，远东福斯特 2018 年扩

能至 22GWh，沃特玛 2017 年扩能至 20GWh。短期内，动力锂电池整体产能过剩，低端

产能供应远大于需求，行业竞争激烈，高端产能出现不足或者空白的局面，2018 年动力

电池企业将加速优胜劣汰。 

3、政策面推动行业快速发展 

从 2017 年 6 月起，国家出台一系列新能源汽车政策推动新能源汽车的发展，包括每月的

新能源汽车推广目录，2017 年 9 月推出的双积分管理办法，2018 年 2 月推出的调整政

策补贴等。 

图表12： 2017 年新能源政策表 

发布时间 政策事件 内容摘要 

2017 年 7 月 第六批新能源汽车推广目

录出台 

目录共有 201款车型，其中纯电动乘用车 18 款，插电式混合动力乘用车 4 款，

纯电动客车 91款，混合动力客车（包括插混）31 款，专用车 57款。 

2017 年 7 月 第七批新能源汽车推广目

录出台 

目录共包括 88户企业的 282个车型，其中纯电动产品共 83户企业 249个型号、

插电式混合动力产品共 14 户企业 33个型号、燃料电池产品共 0户企业 0个型

号。 

2017 年 9 月 

 

第八批新能源汽车推广目

录出台 

目录共计 273款新能源车型。其中新能源乘用车共 30款，占比 11.O%，纯电动

车型 29款，混合动力车型 1款；新能源客车共 136 款，占比 49.8%，纯电动车

型 113款，插电式与非插电式混合动力车型 20 款，燃料电池车型 3款：纯电动

专用车 107 款，占比 39.2%。 

《乘用车企业平均燃料消

耗量与新能源汽车积分并

行管理办法》 

油耗积分考核将于 2018年 4月开始，新能源积汽车分考核于 2019年开始，并

于 2020年结算。 
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第九批新能源汽车推广目

录出台 

目录共包括 95户企业的 251个车型，其中纯电动产品共 91户企业 235个型号、

插电式混合动力产品共 11 户企业 13个型号、燃料电池产品共 3户企业 3个型

号。2017 年以来，工信部已累计发布 9批推荐车型目录，共包括 199户企业的

2789个车型。 

2017 年 11 月 

 

第十批新能源汽车推广目

录出台 

目录共包括 85户企业的 159个车型，其中纯电动产品共户企业 155个型号、插

电式混合动力产品共 3户企业 3个型号、燃料电池产品共 1 户企业 1个型号。

2017年以来，我部已累计发布 10批推荐车型目录，共包括 209户企业的 2948

个车型。 

第十一批新能源汽车推广

目录出台 

目录共包括 79户企业的 165个车型，其中纯电动产品共 77户企业 152个型号、

插电式混合动力产品共 4 户企业 7个型号、燃料电池产品共 4 户企业 6个型号。

2017年以来，工信部已累计发布 11批推荐车型目录，共包括 217户企业的 3113

个车型。 

2017 年 12 月 第十二批新能源汽车推广

目录出台 

目录共包括 49户企业的 120个新能源车型。其中，纯电动产品共 44户企业 106

个型号、插电式混合动力产品共 7户企业 12个型号、燃料电池产品共 2户企业

2个型号。据统计，2017 年以来工信部已累计发布 12批推荐车型目录，共包括

224户企业的 3233个车型。 

2018 年 2 月 

 

2018年首批新能源汽车推

广目录出台 

目录共包括 59户企业的 118个车型，其中新能源乘用车 34 款，新能源专用车

29款，新能源商用车 55 款。其中纯电动产品共 53 户企业 106 个型号、插电式

混合动力产品共 7户企业 9个型号、燃料电池产品共 3户企业 3个型号。 

《关于调整完善新能源汽

车推广应用财政补贴政策

的通知》 

从 2018年 2月 12日起实施，2018 年 2月 12 日至 2018年 6 月 11日为过渡期，

过渡期期间上牌的新能源乘用车、新能源客车按照通知对应标准的 0.7倍补贴，

新能源货车和专用车按 0.4 倍补贴，燃料电池汽车补贴标准不变。 

2018 年 3 月 2018年第二批新能源汽车

推广目录出台 

目录共包括 51款新能源汽车。其中包括 7款纯电动轿车，3款插电式混动轿车，

25款纯电动客车，2款插电式混动客车，13款纯电动专用车，1款燃料电池专

用车。 
 

资料来源：公开资料，联讯证券 

燃油积分将于 2018 年 4 月开始考核，新能源汽车积分将于 2019 年开始考核，并与 2020

年结算，从政策面确定了新能源汽车的发展方向，并将结果补贴政策继续推动国内新能

源汽车的继续快速发展。我们认为在 2020 年之前新能源汽车将继续保持每年 40%以上的

同比增长，并在 2020 年销量超过 200 万辆。 

二、国内电池材料发展迅速，公司掌握行业核心技术 

电解液是锂离子电池的“血液”，是电池正负极之间用以传导离子的导电通道，对电池的

比容量、工作温度范围、循环效率和安全性能等起着至关重要的作用。就电池成本而言，

1kwh 需要电解液 1.5kg，电解液约占电池成本的 15%。 
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图表13： 电解液是锂离子电池的“血液”  图表14： 锂电电解液的材料成本构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

1、 电解液技术发展路径 

电解液由溶质、溶剂和添加剂三部分构成。其中，溶质目前以六氟磷酸锂为主，电解质

锂盐的成本占到 60%左右，是影响电解液价格最主要的因素。有机溶剂是电解液质量占

比最大的一部分，常见溶剂包括碳酸乙烯酯、碳酸二乙酯、碳酸二甲酯、碳酸甲乙酯等。

添加剂种类繁多，主要作用为提高电池的导电率、安全性、防止过充过放等。 

电解液的制备需要一定的技术和门槛，电解液固定成本小，核心竞争力在于配方，一般

情况是先确定正极和负极，然后根据正负极的成分和情况配置相关的电解液，有利于优

化电池性能，因此电解液配方显得尤为重要。 

图表15： 锂电池电解液构成 

电解液

溶剂 锂盐 添加剂

常规溶剂 新型溶剂

环状碳酸酯 链状碳酸酯

EC
PC

DMC
DEC
EMC

常规锂盐 新型锂盐

LiPF6

成膜添加剂

高低温添加剂

阻燃添加剂

 

资料来源：网络资料，联讯证券 

六氟磷酸锂是一种白色的结晶粉末，易吸潮，溶于无水氟化氢和一些碳酸酯类的溶剂。

在具体生产中，工艺要求高，需要高纯度高、低水分的环境，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，属于高技术壁垒产品。 

2011 年以前，以关东电化、SUTERAKEMIFA、森田化学为代表的日本企业垄断了六氟磷

酸锂的核心技术，价格居高不下，但从 2011 年开始，以天赐材料为代表的国内公司成功

60% 

30% 

10% 

电解质锂盐 有机溶剂 添加剂 
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实现六氟磷酸锂技术突破，并带动电解液价格走低、产能快速向国内转移。2015 年全球

电解液产量 11.08 万吨，国内产量 6.87 万吨，占比已由 2011 年的 43.1%迅速攀升至 62%，

国内电解液的增速明显高于全球，近两年更有扩大趋势。天赐材料研发出的具体工艺流

程是：1）锂离子电池电解质生产：在氮气保护的环境下，使用磷酸，加入氢氟酸进行反

应，反应略带压力，生成水白色液体六氟磷酸乳液；2）在加有六氟磷酸溶液的反应釜中，

慢慢加入发烟硫酸，在氮气保护下进行反应，反应后生成气体五氟化磷；3）在氟化锂溶

剂分散液中通入五氟化磷，进行反应，反应中生成六氟磷酸锂。国内同行业企业里均不

能做到六氟磷酸锂内部供给，且生产工艺壁垒高，新兴企业无法短时间内进入，所以在

未来的一段时间内，除非上游原材料碳酸锂跌价，否则价格会逐渐企稳。 

图表16： 锂离子电池电解液生产工艺流程图  图表17： 锂离子电池电解液生产工艺流程图 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

2、 电池材料行业产能及需求 

2017 年中国动力电池四大关键材料（正负极材料、隔膜、电解液）产值 610 亿元，同比

增长 62%，其中，正极材料产值占比最大。从下表可知，受到六氟磷酸锂价格大幅下跌

的影响，2017 年电解液产值占比下滑。 

图表18： 2017 年 1 月与 12 月的的材料价格对比 

 

每 KWh 电池

含量 

2017 年 1 月 2017 年 12 月 

单价 
每 KWh成本

（元） 
单价 

每KWh成本

（元） 

正极材料（LFP） 2.4kg 100 元/kg 240 90 元/kg 216 

正极材料（NCM523) 1.79kg 140 元/kg 250.6 210 元/kg 375.9 

负极材料（中端） 0.78kg 44 元/kg 42.9 62 元/kg 48.36 

隔膜（湿法） 1.65平方米 4.5 元/平方米 74.25 3.7 元/平方米 61.05 

电解液 1.2kg 80 元/kg 96 50 元/kg 60 
 

资料来源：网络资料，联讯证券 

从产量来看，2017 年国内锂电池电解液产量超过 10 万吨，同比增长超过 13%，主要增

长驱动力来自于两方面：1） 国内动力电池产量约 45GWh，同比增长达 44%，带动动力

型电解液产量上升；2）电解液行业龙头企业对日韩的出口量保持稳定增长。从产值来看，

2017 年国内电解液产值超过 50 亿元，同比小幅下降，企业毛利下滑，主要原因是：1）
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2017 年随着终端降成本压力增加，上游化工添加剂原料价格上涨、产品价格下滑，挤压

电解液企业盈利能力；2）高能量密度电池的发展趋势下，电解液企业研发和固定资产的

投入加大；3）随着环保监管持续深入，高危化学品制剂生产企业在环保方面投入不断增

加。我们认为，通过一轮价格上的大幅下跌之后，行业盈利能力不如从前，新进入企业

数量将锐减，新增供给减少，加之技术革新以及行业趋势变化产生的新格局增加中小型

企业成本，一波产能出清之后将利好拥有规模，技术和成本优势的龙头企业。 

2016 年，全球锂电池电解液产量约 15.0 万吨，同比增长 35.5%，产能主要集中在中国、

韩国、日本等地。其中，中国产量在 8.8 万吨左右，全球占比超过 60.0%，同比增长 28.7%；

实现产值 58.6 亿元，同比增长 86.3%，主要因为：1）电解液价格上涨；2）附加值较高

的功能性电解液占比上升。 

图表19： 2011-2016 中国和全球电解液产量（单位：万吨） 

 
资料来源：网络资料，联讯证券 

从竞争格局来看，2017 年天赐材料、深圳新宙邦、国泰占据国内前三位置，天赐材料的

产能稳居行业龙头地位。2017 年，天赐通过收购凯欣，成功进入 CATL和 ATL 供应链，

产销量得到大幅增长，并布局六氟磷酸锂上游原材料氢氟酸获得一定的成本优势，使得

电解液毛利率超过 40%，有效提升产业链长度；新宙邦和国泰华荣在动力领域、数码领

域和出口市场的多重驱动下，稳居前三。 

图表20： 国内前十大电解液企业产能（单位：吨） 
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资料来源：网络资料，联讯证券 

未来三年，中国动力电池市场将处于高速发展期，且随着国家补贴政策与能量密度挂钩，

三元动力电池占有率将逐渐上升，三元体系及高电压体系电解液的比例将逐渐增多。另

外新型体系材料逐渐批量应用，对新功能的电解液需求保持增长，如搭配硅碳负极的电

解液、高镍三元电解液、5V 高电压电解液、适用于快充的电解液等。预计未来低端重复

的电解液产能将被淘汰，掌握核心添加剂技术、布局上游核心原材料资源且拥有优质客

户的企业将获得长足发展。 

2017 年国内锂动力电池出货量约 45Gwh 其中纯电动客车占比超过 50%，纯电动乘用车消

耗电池占比超过 25%，纯动车客车是 2016 年锂动力电池的最大消耗领域。乘用车潜在市

场空间相比客车更大，未来有望成成为动力电池出货量的主驱动因素。 

图表21： 2011-2017 国内锂动力电池出货量（单位：Gwh）  图表22： 2017 年国内锂动力电池消费结构 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 2017 年新能源产销分别达到 79.4 万辆和 77.7 万辆，我们预测，2018 年中国新能源汽车

的产量仍保持高增速，将达到 110 万辆左右；到 2020 年新能源补贴政策逐步退出，各大

企业需要用技术去参与竞争，预测当年的新能源汽车产业量将超过200万辆；2020年后，

补贴政策彻底退出，双积分政策贯彻落实，行业进入准市场化全面发展阶段，预测中国

新能源汽车的产量将进一步达到 350 万辆。从整个中国新能源汽车产业结构来看，纯电

动乘用车仍是新能源产品的主要驱动力。  

图表23： 2018-2022 中国新能源产量预测（单位：万台） 
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资料来源：网络资料，联讯证券 

通过对新能源未来五年产量的预测，中国新能源汽车对动力电池的需求量也按照这个趋

势，预测 2018 年动力电池需求量将达到 50Gwh 左右，叠加电动乘用车进一步扩大产量

和国家对高能量密度的扶持，三元动力电池出货量将超过磷酸铁锂电池。 

图表24： 2018-2022 中国新能源汽车动力电池需求量（单位：Gwh） 

 
资料来源：网络资料，联讯证券  

三、细分行业龙头地位稳固，持续扩产颠覆行业格局 

1、继续整合上下游，提升公司盈利能力 

2018 年初公司通过自有资金再次增资江西艾德，目前共持有江西艾德 70%的股份，

主要目的是增强对控股子公司的掌控力，以及补充子公司建设及运营资金需求。江西

艾德拥有锂电池正极及前驱体的关键技术，拥有 1 万吨磷酸铁及 2.5 万吨磷酸铁锂正

极材料的产能，2017 年公司出资 5 千万，设立艾德纳米，将江西艾德 2.5 万吨磷酸

铁锂的产线迁建至台州，并与台州市政府签订合作协议，新建 2.5 万吨三元正极材料

的产能。 

2014 年 1 月，公司计划募集资金 1.1 亿元建设 6000t/a 锂电池和动力电池材料（二

期），0.75 亿元投资锂离子电池电解质材料，0.49 亿元用于建设 3000t/a 树脂材料项

目，以及 0.32 亿元用于建设研发中心。2014 年 9 月，公司非公开募集资金 2.65 亿

元，用于收购东莞凯欣 100%的股份，并建设 6000t/a 的液体六氟磷酸锂项目。2015

年 8 月使用自有资金 1750 万元，增资中科立新，拥有其 70%的股份。2018 年公司

在转让了容汇锂业 5000 万股之后，转让价款为 4.5 亿元，目前公司仍持有 2000 万

股，合计4.89%，江苏容汇锂业拥有1万吨磷酸锂和1万吨磷酸铁锂的正极材料产能，

且碳酸锂项目稳步推进。2015 年公司对张家港吉慕特增资 1000 万元之后，拥有公司

约 51%的股份，主要提供电解液的添加剂。 

通过对电解液上游原材料的整合，公司在六氟的生产成本上相对行业更具优势，公司

的锂离子电池材料业务从 2012 年开始明显高于行业水平，2016 年高于行业平均水平

超过 10 个百分点。2017 年，六氟价格下跌超过 60%，截止 2017 年中报，公司电解

液毛利率仍稳定在 40%以上，盈利能力凸显公司细分行业龙头地位。 
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图表25： 公司下属子公司一览 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

公司的六氟磷酸锂制备的技术路线是通过五氯化磷和无水氢氟酸再加如氟化锂得来

的，且制备氟化锂的关键原材料是碳酸锂，因此碳酸锂是制备六氟磷酸锂的关键原材

料，超过六氟磷酸锂成本占比的 30%。公司通过参股的方式锁定上游原材料价格优

势来获得高于行业平均水平的盈利能力，且采用成本相对较低的磷酸作为原材料，提

升毛利水平，副产品硫酸可在制备磷酸铁锂时再利用，省去处理费与部分原材料成本。

综合考虑公司制备六氟磷酸锂的成本低于行业平均水平近 20%，研发出的新型液体

六氟磷酸锂可使成本再降低超过 10%，公司成本优势显著，龙头地位稳固。 
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图表26： 公司产品制备路线 
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资料来源：联讯证券 

2、扩产 20 万吨电解液，将颠覆行业现有格局 

2017 年 11 月，公司发布公告宣布在安徽广德设立安徽天赐，扩建 20 万吨电解液产

能，分两期投产，一期总投资 1.64 亿元，建设周期为 12 个月，产能 10 万吨，预计

一期项目达产之后将贡献 35.9 亿元营收，净利润将超过 1.3 亿元。近日，九江天赐

与中央硝子共同设立中外合资公司，计划分两期投产 6 万吨液体六氟磷酸锂的产能。

预计第一期将投产 3 万吨（晶体 6 千吨），预计可以满足大部分在广德投产的电解液

产能，从而实现新设产能的上下游整合。 

2018 年 3 月，九江天赐宣布将使用自筹资金建设 30 万吨硫磺制酸项目，可将九江天

赐已有装置产生的需要环保处理的尾气予以消耗，降低尾气处理成本；同时，硫磺制

酸项目所配套建设的余热回收系统，其副产蒸汽同时可以实现发电输出，能够满足公

司生产蒸汽使用需求及生产用电需求，起到显著的循环减排效果。此外，项目还可以

更好地满足公司六氟磷酸锂、磷酸铁等项目未来对硫酸的需求，为公司锂离子电池材

料的生产提供充足的原材料支持。 

图表27： 公司近期投资建设规划 

产能规模 投产时间 项目周期 投资实施主体 项目地点 

年产 30 万吨硫磺制酸项

目 
2018 年 1 月 12 个月 九江天赐 

江西省九江市湖口县

金砂湾工业园 

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 

2018 年 1 月 12 个月 安徽天孚 安徽东至经济开发区 

年产 25000 吨磷酸铁锂

正极材料项目 
2018 年 1 月 12 个月 浙江艾德 

浙江台州湾循环经济

产业集聚区 

年产 20 万吨电解液项目 2017 年 11 月 一期 12个月 安徽天赐 
安徽省宣城市广德县

广信精细化工园区 
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资料来源：公司公告，联讯证券 

根据我们的测算，1GWh 的动力电池大约需要 0.21 万吨电解液，2017 年国内电解液

的总出货量超过 10 万吨，公司占据市场份额约 30%。广德一期的十万吨产能预计将

于 2018 年底投产，电解液细分市场将进入充分竞争时代，公司大规模投产成本优势

明显的液体六氟磷酸锂配套新投产的电解液产能，显著的成本优势将打爆现有行业格

局。 

3、电解液上游整合充分，毛利水平稳定 

2017 年公司电解液出货量近 3 万吨，同比增长近 50%，四季度出货量预计 8 千-9

千吨，环比三季度略有下滑。受六氟价格大幅下跌影响，公司锂离子电池材料业务营

收并增长幅度不及出货量增幅，2017 年电解液产品价格整体处在低位，公司全年出

货均价在 4 万元左右。其中，配套三元正极材料的电解液在 4 万+/吨，配套磷酸铁锂

正极材料的电解液在 3 万+/吨，导致价格下滑总体原因为：2017 年之前六氟磷酸锂

丰厚的利润吸引众多资金涌入致使其大幅扩产，2017 年，随着产能逐渐释放，六氟

磷酸锂从 2017 年初最高的接近 40 万元/吨一路下滑至 2017 年底的 13 万元/吨，导

致电解液价格不断下跌，电解液的价格从 7.5～8.5 万/吨下降至 3.5～5.5 万/吨。2018

年，由于市场平均毛利下滑，行业内新增产能较少，且下游需求持续走强，我们预计

六氟磷酸锂和电解液价格将企稳。 

目前，公司生产的六氟基本可以覆盖公司现有电解液产能，成本相对外购六氟的企业

更具优势，目前公司六氟成本大约在 8 万左右。此外，公司液体六氟产能将在一季度

末扩产，液体六氟磷酸锂较固体六氟磷酸锂更具备成本优势，有利于提高公司盈利水

平，我们预计 2018 年公司电解液出货量将超过 4.5 万吨，增长 50%。 

图表28： 2011-2016 六氟磷酸锂价格走势（单位：万元/吨） 

 

资料来源：网络资料，联讯证券 

目前公司六氟磷酸锂产能 10000 吨，其中包括 4000 吨固体和 6000 吨液体，液体六氟磷

酸锂是含量 30%的溶液，比同样吨位的固体相比成本更具优势，6000 吨液体折合成固体

约 2000 吨，折算成固体一共是 6000 吨，大约能够配套近 5 万吨的电解液产能。 
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图表29： 公司六氟磷酸锂投产时间 

产能规模 投产时间 目前运营状况 

300t/a 晶体六氟磷酸锂产能 2011 年 已投产使用 

700t/a 晶体六氟磷酸锂产能 2013 年 已投产使用 

1000t/a 晶体六氟磷酸锂产能 2013 年 已投产使用 

6000t/a 液体六氟磷酸锂产能 2015 年 已投产使用 

2000t/a 晶体六氟磷酸锂产能 2017 年 已投产使用 
 

资料来源：网络资料，联讯证券 

此外公司还研发了新型锂盐 LiFSI，目前公司即将投产每年 300 吨的产能，未来还将扩产

每年 2000 吨，但是目前这款锂盐的价格在百万级别，将主要针对高端应用市场，这款锂

盐的主要优势在与高低温性能好电导高以及抑制膨胀的性能良好。公司电解液的核心原

材料六氟磷酸锂实现内部供给，降低了生产成本，提高公司在市场上的议价能力。 

4、积极布局正极材料，打造闭环产业链 

2005 年 7 月国内开始开发大容量磷酸铁锂电池，其特点是放电容量大，价格低廉，无毒

性，不造成环境污染。其安全性 能与循环寿命是其它材料所无法相比的，这些也正是动

力电池最重要的技术指标。 

图表30： 磷酸铁锂电池与其他电池的参数杜比 

电池成分 磷酸铁锂电池 锂钴电池 锂锰电池 锂钴镍电池 

 
C-LiFePO4 LiCoO2 LiMn2O4 Li(NiCo)O2 

安全性及环保

要求 

安全性最佳且

符合环保要求 

稳定性极差，

非常不安全 
尚可接受 

稳定性极差，非

常不安全 

循环次数 最佳 尚可接受 不能接受 尚可接受 

能量密度 可接受 佳 可接受 最佳 

长期使用成本 最经济 高 可接受 高 

温度耐受性 

极佳（-40℃

~70℃仍可正常

使用） 

高于 55℃或

低于-20℃则

衰退 

高于 50℃则

迅速衰退 

高于 55℃或低

于-20℃则衰退 
 

资料来源：网络资料，联讯证券 

此外，三元正极近年来发展迅速，在工信部推出的新能源推荐目录中，配备三元锂电池

和磷酸铁锂电池的车型占了绝大部分。三元材料是镍钴锰酸锂 Li(NiCoMn)O2，三元复合

正极材料前驱体产品，是以镍盐、钴盐、锰盐为原料。 
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图表31： 新能源推广目录中三元锂电池和磷酸铁锂电池的比较 

 

资料来源：网络资料，联讯证券 

磷酸铁锂电池和三元锂电池二者主要的特性是能量密度与安全性的差异，能量密度关系

到动力电池的续航能力，安全性也是动力锂电池最重要的指标之一。从能量密度来看，

磷酸铁锂电池的能量密度较三元锂电池相差很多，磷酸铁锂电池单体能量密度通常在

90-120Wh/kg 之间，而三元锂电池单体能量密度可以达到 200Wh/kg 左右，可见三元锂电

池的能量密度优势较为明确，这也是近年内国内大量上线三元锂电池产线的原因所在。

从安全性来讲，三元锂电池正极材料的分解温度在 200℃左右，磷酸铁锂电池正极材料

的分解温度在 700℃左右。从温度适应性来讲，三元低温性能更佳，磷酸铁锂注重耐高

温性能，两者相差不大。从充放电效率来看，三元锂电池在充电效率方面较磷酸铁锂电

池有着非常大的优势。三元和磷酸铁锂凭借各自的优势，是目前是市场上两种主流电池

材料。 

图表32： 磷酸铁锂和三元锂电池的参数对比 

正极材料 磷酸铁锂 三元材料 

能量密度 90-120Wh/kg 200Wh/kg 

安全性 好 较差 

温度适应性 性能更好 较好 

充放电效率 很好 低 
 

资料来源：网络资料，联讯证券 

四、个护产品盈利能力稳定，增长无忧 

公司是个人护理品行业内较早推进国际业务并积极接触跨国公司客户的企业之一。公司

个人护理品功能材料的下游客户主要包括宝洁，拜尔斯道夫，联合利华，高露洁和欧莱

雅。公司生产的日化材料及特种化学品主要有表面活性剂、硅油、水溶性聚合物、阳离

子调理剂等系列产品，其中，日化材料广泛应用于洗发水、沐浴露、洗衣液等个人护理
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和家居护理领域，特种化学品主要用于石油开采、造纸、农药铺展剂、3D 打印等工业领

域。 

图表33： 公司主要下游客户宝洁、拜尔斯道夫、联合利华、高露洁、欧莱雅 

 
资料来源：网络资料，联讯证券 

1、个护产品平稳增长，毛利水平相对稳定 

据 2017 年半年报披露，2017 上半年日化材料及特种化学品营收 3.04 亿元，占总营收的

32.48%，毛利率 24.41%，继续维持了 20%左右的平稳增长，由于原材料涨价，前三季度

毛利率下降，但四季度已经有回升，且公司产品结构升级，预计全年个护毛利率回升至

28%左右，我们预计 2018 年利润将进一步回升。公司日化材料及特种化学品业务产品市

场竞争力不断增强，并在农药铺展剂、3D 打印等新业务领域得到一定拓展，总体销售规

模实现了稳步增长，毛利率受益于规模效应的提升也实现增长。此外，公司日化材料业

务的现金流表现良好，下游收款时间在 2 个月之内。预计 2017 年全年公司个护材料的营

业总收入达到 7-8 亿元。 

图表34： 个护业务营业收入及其毛利率（单位：百万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

在个护材料产品方面，公司从 2006 年起就积极推进与国际接轨的质量保障和 EHS 体系
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的建立和提升，连续多年通过积极拓展国际市场和在全球大型日化材料和电池展会上充

分展示自己的实力和形象，获得了较好的传播效果和知名度，国际业务快速成长。同时，

公司以跨国公司在中国的子公司为突破口，积极寻求进入其全球采购体系。经过多年发

展，公司已经与宝洁、联合利华、欧莱雅、拜尔斯道夫、高露洁、索尼等跨国公司建立

了合作关系。由于跨国公司客户对供应商的选择需要满足严格认证条件，并历经长达数

年的考察，与跨国公司的合作不仅在一定程度上标志着公司产品质量和技术水平赢得了

国际市场的认可，也为公司进一步开拓市场创造了有利条件。 

2、有机硅材料应用于新能源车 

公司生产的有机硅橡胶材料主要有液体硅橡胶。液体硅橡胶物理性能及电性能优良，广

泛应用于模具、电器、电子、电力、汽车、医疗、日化等领域。 

据 2017 半年报中显示，有机硅橡胶材料实现营收 3090 万元，占到总营收的 3.3%，毛利

率 23.35%。2017 年国内有机硅橡胶行业竞争加剧显著，公司逐步调整客户结构和产品结

构，聚焦于高毛利产品的市场开发，加大研发投入，提升生产效率，强化品质保障，销

售规模同比预计基本持平。 

图表35： 有机硅材料业务营业收入及其毛利率（单位：百万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

五、盈利预测及投资建议 

图表36： 可比公司盈利预测表 

股票代码 公司 股价（元） EPS-2017 EPS-2018E EPS-2019E PE-2017 PE-2018E PE-2019E 

300073 当升科技 27.82 0.53 0.72 0.68 52 39 41 

600884 杉杉股份 19.68 0.57 0.85 1.07 34 23 18 

002407 多氟多 17.42 0.49 0.71 0.85 36 25 20 

300037 新宙邦 22.09 0.73 0.90 1.10 30 24 20 

603659 璞泰来 39.68 0.93 1.62 2.15 43 25 18 

002812 创新股份 122.50 0.83 0.74 4.97 148 165 25 

87  
91  

86  

70  
73  

31  

30.64  
28.94  

31.52  

35.69  35.00  

23.35  

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

有机硅橡胶材料产品营业收入 毛利率（%） 



 天赐材料(002709.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  22 / 26 

300568 星源材质 34.05 0.57 0.73 1.76 59 46 19 

 
平均值 

    
58 49 23 

002709 天赐材料 47.18 0.92 1.78 2.36 51 27 20 
 

资料来源：网络资料，联讯证券 

我们预计公司 2017，2018，2019 年营业收入分别为 20.57 亿元，32.28 亿元，48.70 亿元，

归母净利润为 3.14 亿元，8.17 亿元，9.79 亿元，EPS 分别为 0.92 元、2.40 元、2.88 元，

当前公司股价 46.02 元，对应 2017 年、2018 年和 2019 年的 PE 为 50 倍、19 倍、16 倍，

本着审慎的原则，参考行业内可比公司的估值情况，我们给予公司 25 倍 PE，目标价为

60.00 元，维持“买入”评级。 

图表37： PE-BAND 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表38： PB-BAND 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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六、风险提示 

1、原材料价格波动。 

2、下游新能源汽车销量不及预期。 

3、宏观经济波动。  
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

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

流动资产 1,156  2,196  3,294  3,985  经营活动现金流 234  93  206  218  
现金 198  -86  178  210  净利润 395  306  812  976  
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  财务费用 3  4  5  7  
预付账款 23  33  36  40  投资损失 -30  -71  -63  -66  
存货 187  206  226  249  营运资金变动 106  895  930  -62  
其他 298  1,547  2,316  2,906  其它 -316  -1,131  -1,578  -746  
非流动资产 1,180  1,333  1,400  1,442  投资活动现金流 -252  -315  -420  -378  
长期投资 241  205  225  259  资本支出 164  197  236  260  
固定资产 529  582  641  705  长期投资 241  205  225  259  
无形资产 85  98  108  118  其他 -657  -717  -881  -896  
其他 324  448  426  359  筹资活动现金流 -3  -62  478  191  
资产总计 2,335  3,529  4,693  5,427  短期借款 90  99  109  120  
流动负债 693  838  1,006  1,760  长期借款 0  0  0  0  
短期借款 90  99  109  120  其他 -93  -161  369  71  
应付账款 287  258  297  327  现金净增加额 -22  -284  264  32  
其他 316  481  600  1,313       

非流动负债 9  70  75  80  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 9  70  75  80  营业收入 94% 12% 57% 51% 
负债合计 701  908  1,081  1,839  营业利润 382% -18% 40% 104% 
少数股东权益 7  7  9  10  归属母公司净利润 298% -21% 161% 20% 
归属母公司股东权益 1,628  2,614  3,604  3,578  获利能力     
负债和股东权益 2,335  3,529  4,693  5,427  毛利率 40% 37% 37% 37% 

     净利率 22% 15% 25% 20% 
利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 28% 14% 26% 27% 
营业收入 1,837  2,057  3,228  4,870  ROIC     

营业成本 1,107  1,294  2,047  3,056  偿债能力     

营业税金及附加 16  14  23  34  资产负债率 30% 26% 23% 34% 
营业费用 83  123  194  205  净负债比率     
管理费用 190  247  420  487  流动比率 167% 262% 328% 226% 
财务费用 3  4  5  7  速动比率 140% 237% 305% 212% 
资产减值损失 38  40  41  38  营运能力     
公允价值变动收益 26  -31  -35  -37  总资产周转率 0.93  0.70  0.79  0.96  
投资净收益 30  71  448  66  应收账款周转率 5.18  4.42  6.37  8.90  
营业利润 457  375  526  1,072  应付账款周转率 4.99  4.75  7.38  9.81  
营业外收入 13  14  5  25  每股指标(元)     
营业外支出 5  6  7  9  每股收益 1.23  0.92  2.40  2.88  
利润总额 464  383  909  1,088  每股经营现金 0.72  0.27  0.60  0.64  
所得税 69  76  97  112  每股净资产 5.03  7.71  10.63  10.55  
净利润 395  306  812  976  估值比率     
少数股东损益 -1  -4  -5  -3  P/E 34.28  49.90  19.15  15.98  
归属母公司净利润 396  314  817  979  P/B 8.39  5.97  4.33  4.36  
EBITDA 497  465  625  1,182  EV/EBITDA 28.61  35.79  26.47  14.62  
EPS（元） 1.23  0.92  2.40  2.88        

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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