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 [Table_Title] 天赐材料（002709）年报点评 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 电力设备新能源行业 
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[Table_Main] 
短期业绩承压，长期锂电闭环潜力大 

买入（维持） 
[Table_Financial] 

 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2057  3290  5689  7818  

  收入同比(%) 12% 60% 73% 37% 

归属母公司净利润 305  758  759  928  

  净利润同比(%)  -23% 149% 0% 22% 

毛利率(%) 33.9% 28.1% 29.9% 27.6% 

ROE(%) 12.0% 24.4% 20.8% 21.4% 

每股收益(元) 0.90  2.23  2.23  2.73  

P/E 47.84  19.23  19.21  15.70  

P/B 5.75  4.70  3.99  3.36  

EV/EBITDA 32  15  14  11  

投资要点 

 

 17 年归母净利润 3.05 亿，同比下滑 23.11%：公司 2017 年实现营收

20.57 亿，同比增长 11.98%；营业利润 3.57亿，同比下滑 21.5%；利润总

额 3.57 亿，同比下滑 23.2%；归母净利润 3.05 亿，同比下滑 23.1%；扣

非归母净利润为 2.96亿，同比下滑 19.4%，基本与公司业绩快报一致。 

 

 四季度非经常性损益增加，影响单季利润：单季度看，四季度实现营业

收入 5.24 亿，同比增长 6.6%，环比下滑 12.5%；实现归母净利润 2689万，

同比下滑 66%，环比下滑 73%。四季度毛利率为 30.4%，环比下降 3个百分

点，净利率水平为 4.8%，环比下降 12个百分点。主要由于四季度公司关

闭东莞工厂造成资产减值损失、计提中科立星商誉减值损失、计提坏账准

备等造成四季度利润同环比大幅下滑。 

 

 公司预告 18年 1季度经营性净利润 1266-3185万，同比下滑 50-80%：

公司预告 1Q18 年归母净利润 4.03-4.22 亿，同比增长 530-560%，其中转

让容汇锂业贡献 3.9亿，扣除该影响，公司净利润为 1266-3185万，同比

下滑 50-80%，主要由于：1.电解液降价，影响盈利水平，我们预计 1季度

毛利率降至 32%左右；2.公司锂电闭环其他环节业务处于培育期带来亏损

1000万左右；3.研发、财务、销售等费用增加。 

 

图表 1：天赐材料分季度业绩情况 

 4Q2017 3Q2017 2Q2017 1Q2017 4Q2016 

营业收入(百万） 524 598 556 379 492 

-同比 6.6% 9.8% 21.9% 9.9% 63.6% 

毛利率 30.4% 33.5% 36.0% 36.4% 36.0% 

归母净利润(百万） 27 101 113 64 80 

-同比 -66.2% -18.5% -7.3% -9.8% 61.4% 

净利率 4.8% 16.9% 20.0% 16.9% 16.2% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 42.92 

一年最低价/最高价 33.84/58.20 

市净率（倍） 5.75 

流通 A 股市值（百

万元） 
7708.31  

基础数据  

每股净资产（元） 7.47 

资产负债率（%） 28.35% 

总股本（百万股）  339.67 

流通 A 股（百万股） 179.60 
 

[Table_Report] 相关研究 

1．三季报业绩承压，三大

业务发力，明年高增长值得

期待 2017-10-27 

2．天赐材料中报符合预

期，下半年电解液放量，拐

点可期 2017-08-23 

3. 业绩高增长，产能翻番

及新业务拓展值得期待

2017-04-11 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 我们预计公司 17 年电解液出货量近 50%增长，但六氟价格下滑影

响利润，18 年价格基本见底，预计出货量有望保持 50%以上增长：

2017 年公司电解液实现 13.4 亿营收，同比增长 9.6%，实现毛利率

38.85%，同比下滑 4.8 个百分点。受六氟磷酸锂降价影响，公司电解

液价格一季度为高点，逐月往下调。根据我们测算，17 年上半年，公

司电解液毛利率维持 43.5%；而下半年电解液，毛利率下滑至 35.1%。 

 

图表 2：天赐材料分业务经营情况 

  2H2017 1H2017 

  收入 同比 毛利率 收入 同比 毛利率 

日化材料及

特种化学品 
3.33 13.10% 25.67% 3.04 31.81% 24.41% 

锂离子电池

材料 
7.46 6.57% 35.14% 5.97 13.67% 43.53% 

有机硅橡胶

材料 
0.35 -11.03% 16.38% 0.31 -8.13% 23.35% 

其他 0.08 -38.13% 38.06% 0.04 198.29% 10.54% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 从行业看，18 年一季度电解液价格环比四季度有 10%左右下滑，三

元电解液稳定在 4 万+/吨，磷酸铁锂电解液 3 万+/吨。我们预计公司一

季度出货量 6000-7000 吨，环比略微下滑，同比大幅增长 50%以上。从

产业链招标数据看，二季度三元电解液价格企稳，铁锂见底，同时公司

依然保持 CATL 主供地位，订单环比一季度继续提升。我们预计公司

全年电解液出货量 4.5 万吨以上，增长 50%，锁定国内大客户（CATL+

国轩高科等），同时拓展海外客户，如 LG。 

 

 17 年日化产品受原料涨价影响，毛利率下滑，目前已有所回升且结

构升级，我们预计公司 18 年利润将回升：2017 年日化实现营收 6.37

亿，同比增长 21.3%，由于原材料涨价，毛利率下滑 7.3 个点为 25.1%，

但下半年已有回升，我们测算四季度毛利率在 28%左右。我们判断 2018

年公司日化产品营收保持 30%左右增速，且毛利率水平继续回升，预

计 18 年日化净利润有望回升。 

 

 2017 年总体费用率略微提升。17 年公司费用同比增长 24.3%至 3.4

亿元，费用率上升 1.65 个百分点至 16.7%。其中，管理费用 2.2 亿，费

用率为 10.7%（研发费用 1 亿，研发费用率为 5.16%）；销售费用 1.07

亿，费用率 5.19%；财务费用为 0.16 亿元，同比增加 505％，财务费用

率 0.76％。 

 

图表 3：公司 2017 年费用率 

项目 规模（百万） 规模同比（%） 费用率 费用率同比 

销售费用 106.69 28% 5.19% 0.66% 

管理费用 220.43 16% 10.71% 0.37% 

财务费用 15.65 505% 0.76% 0.62% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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 账期延长+资本开支加大：报告期末公司存货 3.3 亿，较年初增加

78%，部分原因为江西艾德、池州天赐并表。报告期末公司应收账款

为 6.8 亿，较年初增加 54%，周转天数为 119 天。预收账款 0.14 亿，

同比下滑 26%。现金流方面，公司经营活动净现金流为-0.79 亿元，

同比减少 3.1 亿；由于公司加大产能建设，资本开支 3.3 亿，投资活

动净现金流为-4.9 亿；因此，公司加大融资规模，期末筹资活动净现

金流为 6.9 亿。报告期末公司短期借款余额为 2.2 亿，较年初增加

146%，规模增加明显，期末公司账面现金为 3.2 亿，较年初增加 63%。 

 

 公司锂电材料闭环初步形成，上游原材料及正极材料进展顺利：公

司增持九江矿业，布局锂精矿选矿业务，已签订原矿购买协议，我们预

计将在 18-19 年大幅增厚公司业绩；其次，虽转让容汇锂业 12.22%股

权，但仍间接持有九江容汇 41.98%股权，且九江容汇 0.8 万碳酸锂及

0.8 万氢氧化锂产能将陆续释放；同时公司参股云锂，具备 1 万吨碳酸

锂加工产能，我们判断碳酸锂上半年依然可维持 15 万/吨以上，仍可为

公司贡献可观投资收益。 

 

 公司拟实行第二期股权激励方案，2019-2020 年行权条件高，凸显对

公司发展信心:我们认为 2019 年公司业绩有望获得较高增长：一是电

解液通过 18 年降价洗牌，利润见底，公司龙头地位确立，份额提升，

我们预计 19 年公司电解液出货量有望达到 6.5 万吨，有望贡献 3 亿净

利润；二是公司选矿产能释放，预计贡献 2-3 亿净利润；三是公司日化

业务保持稳定增长，有望贡献 1 亿净利润；同时公司循环产业利润释

放，氢氟酸、硫酸、正极材料等环节将带来业绩增量。 

 

 投资建议：预测公司 2018-2020 年净利润 7.6 亿/7.6 亿/9.3 亿，对

应 PE 分别为 19x/19x/16x，给以 2018 年 25 倍 PE，对应目标价 56

元，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽车产销不达预期，

公司电解液出货量不达预期，电解液及六氟磷酸锂价格下滑幅度超预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,820 3,446 5,636 7,757  营业收入 2,057 3,290 5,689 7,818 

现金 323 987 1,707 2,345  营业成本 1,360 2,366 3,986 5,658 

应收账款 681 937 1,767 2,429  营业税金及附加 17 29 51 70 

其他应收款 18 18 18 18  销售费用 107 141 228 289 

预付账款 25 44 74 105  管理费用 220 303 495 625 

存货 332 578 973 1,381  财务费用 16 31 72 108 

其他 441 882 1,096 1,479  资产减值损失 28 37 23 38 

非流动资产 1,872 1,961 2,134 2,218  公允价值变动收益 -26 10 10 10 

长期投资 350 350 350 350  投资净收益 62 500 40 50 

固定资产 812 980 1,143 1,236  营业利润 357 893 885 1,089 

无形资产 202 194 185 177  营业外收入 1 10 10 5 
其他 509 437 456 455  营业外支出 1 2 2 2 

资产总计 3,692 5,407 7,770 9,975  利润总额 357 901 893 1,092 

流动负债 1,001 2,142 3,951 5,479  所得税 55 135 134 164 

短期借款 239 939 1,958 2,675  净利润 301 766 759 928 

应付账款 426 742 1,249 1,773  少数股东损益 -3 8 0 0 

其他 336 462 744 1,030  归属母公司净利润 305 758 759 928 

非流动负债 46 46 46 46  EBITDA 471 1,011 1,058 1,313 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.90  2.23  2.23  2.73  

其他 46 46 46 46           

负债合计 1,047 2,188 3,997 5,525           

少数股东权益 108 115 115 115  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 340 340 340 340  成长能力     

资本公积 1,192 1,192 1,192 1,192  营业收入 12.0% 59.9% 72.9% 37.4% 

留存收益 1,018 1,572 2,126 2,803  营业利润 -21.8% 149.9% -0.9% 23.1% 

归属母公司股东权益 2,538 3,103 3,657 4,335  归属于母公司净利润 -23.1% 148.8% 0.1% 22.3% 

负债和股东权益 3,692 5,407 7,770 9,975  获利能力         

          毛利率(%) 33.9% 28.1% 29.9% 27.6% 

        净利率(%) 14.6% 23.3% 13.3% 11.9% 

 
现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 12.0% 24.4% 20.8% 21.4% 

经营活动现金流 -79 -112 187 430  ROIC(%) 11.4% 18.9% 14.2% 14.3% 

净利润 301 766 759 928  偿债能力         

折旧摊销 98 86 102 116  资产负债率(%) 28.3% 40.5% 51.4% 55.4% 

财务费用 7 31 72 108  净负债比率 22.8% 42.9% 49.0% 48.4% 

投资损失 -62 -500 -40 -50  流动比率 1.82  1.61  1.43  1.42  

营运资金变动 -477 -522 -719 -701  速动比率 1.49  1.34  1.18  1.16  

其他经营现金流 54 27 13 28  营运能力         

投资活动现金流 -493 300 -210 -150  总资产周转率（次） 0.56  0.61  0.61  0.73  

资本支出 329 200 250 200  应收账款周转率（次） 3  3  3  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 3.19  3.19  3.19  3.19  

其他投资现金流 -163 500 40 50  每股指标（元）         

筹资活动现金流 695 476 743 359  每股收益(最新摊薄) 0.90  2.23  2.23  2.73  

短期借款 0 700 1,019 717  每股经营现金流(最新摊薄) -0.23  -0.33  0.55  1.27  

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.47  9.14  10.77  12.76  

普通股增加 604 0 0 0  估值比率         

资本公积金增长 640 0 0 0  P/E 47.84  19.23  19.21  15.70  

其他筹资现金流 91 -224 -277 -359  P/B 5.75  4.70  3.99  3.36  

现金净增加额 122 664 720 639  EV/EBITDA 32  15  14  11  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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