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[Table_Main] 
电解液降价，短期业绩承压 
买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,057 2,772 4,699 6,338 

同比（%） 12% 35% 70% 35% 

归母净利润（百万元） 305 653 530 651 

同比（%） -23% 114% -19% 23% 

每股收益（元/股） 0.90 1.92 1.56 1.92 

P/E（倍） 31.41 14.67 18.04 14.71 
      

投资要点 

 业绩快报：18 年上半年公司实现规模净利 4.45 亿，同增 152%：公司
2018 年上半年实现总营收 9.42 亿，同比增长 0.71%。上半年公司归母
净利润达到 4.45 亿，同比上升 151.67%，其中对江苏容汇股权出售及变
更核算方式带来的投资收益对净利润影响有 4.29 亿，扣除该影响，经
营性净利润为 0.16 亿，同比下滑 91.1%，主要原因：1）电解液低价策
略，盈利下滑；2）锂电材料闭环投入初期，各项费用增加；3）资产减
值损失增加。 

 

 单季度看，二季度公司盈利同比和环比均出现大幅下滑：二季度实现营
收 5.06 亿元，同比下滑 9.0%，环比提升 16.0%。二季度实现归母净利
润 0.33 亿，同比下降 70.4%，环比下降 91.9%。扣除容汇等投资收益影
响，预计二季度实际经营性利润不足 200 万。 

 

 电解液低价占领国内市场，叠加六氟降价，短期业绩承压：上半年公司
电解液出货量约 1.5 万吨，同比增 36%，一季度 6000 吨，二季度 9000

吨，6 月出货量 3000 吨，低于预期。下半年年看，catl 三、四季度招标
预计 2 万吨，公司预计可拿 1.3-1.4 万吨，占 60-70%份额，依然为主供。
预计公司全年出货量 4.5 万吨左右。但是由于六氟产能过剩，价格跌至
10 万左右，且公司为占领市场按成本价报价，二季度三元电解液价格 4

万/吨，铁锂 3 万/吨，三季度价格还将小幅下滑，因此毛利率下滑明显，
预计上半年毛利率 25%左右，下半年 20%左右。 

 

 长期看，公司锂电材料闭环建设稳步推进，成本优势突出：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，预计将在 19-20

年较大幅度增厚公司业绩；其次，虽转让容汇锂业 12.22%股权，但仍
持有九江容汇部分股权，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。与此
同时，公司已具备 1 万吨氢氟酸产能。公司 3 万吨磷酸铁产能已陆续释
放；三元正极方面，公司拟投资建设 15 万吨三元材料，一期为 5 万吨
电池级硫酸镍产线，计划投资 1.89 亿，建设周期 1 年。 

 

 投资建议：预测公司 2018-2020 年净利润 6.3 亿（扣非净利润 2 亿）/5.3

亿/6.5 亿，增长 114%/-19%/23%，eps 为 1.92/1.56/1.92 元，对应 PE 分
别为 15x/18x/15x。给予公司 2019 年 24 倍 PE，对应目标价 37 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_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.18 

一年最低/最高价 27.86/57.93 

市净率(倍) 3.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
5456.06 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.33 

资产负债率(%) 29.95 

总股本(百万股) 339.67 

流通 A股(百万

股) 

193.61 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

天赐材料三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,820 2,876 4,713 6,352   营业收入 2,057 2,772 4,699 6,338 

  现金 323 831 1,410 1,902   减:营业成本 1,360 2,042 3,436 4,734 

  应收账款 681 789 1,460 1,969      营业税金及附加 17 25 42 56 

  存货 332 499 839 1,156      营业费用 107 119 188 235 

  其他流动资产 441 701 923 1,220        管理费用 220 277 399 494 

非流动资产 1,872 1,961 2,134 2,218      财务费用 16 23 54 87 

  长期股权投资 350 350 350 350      资产减值损失 28 28 14 30 

  固定资产 812 980 1,143 1,236   加:投资净收益 62 500 40 50 

  在建工程                                                                                                    

  无形资产 202 194 185 177   营业利润 357 767 616 763 

  其他非流动资产 509 437 456 455   加:营业外净收支  0 8 8 3 

资产总计 3,692 4,837 6,847 8,570   利润总额 357 775 624 766 

流动负债 1,001 1,651 3,274 4,522   减:所得税费用 55 116 94 115 

短期借款 239 605 1,551 2,170      少数股东损益 -3 7 0 0 

应付账款 426 640 1,077 1,484   归属母公司净利润 305 653 530 651 

其他流动负债 336 405 646 868   EBIT 373  791  670  849  

非流动负债 46 46 46 46   EBITDA 471 877 772 965 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 46 46 46 46   重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,047 1,697 3,320 4,568   每股收益(元) 0.90  1.92  1.56  1.92  

少数股东权益 108 114 114 114   每股净资产(元) 7.47  8.91  10.05  11.45  

归属母公司股东权益 

2,538 3,026 3,413 3,888 

  

发行在外股份(百万

股) 

340 340 340 340 

负债和股东权益 3,692 4,837 6,847 8,570   ROIC(%) 11.4% 18.0% 11.3% 11.8% 

                                                                           ROE(%) 12.0% 21.6% 15.5% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 33.9% 26.3% 26.9% 25.3% 

经营活动现金流 -79 29 40 285   销售净利率(%) 14.6% 23.8% 11.3% 10.3% 

投资活动现金流 -493 300 -210 -150 

 

资产负债率(%) 28.3% 35.1% 48.5% 53.3% 

筹资活动现金流 695 179 749 356   收入增长率(%) 12% 35% 70% 35% 

现金净增加额 122 508 578 492   净利润增长率(%) -23% 114% -19% 23% 

折旧和摊销 98 86 102 116  P/E 31.41  14.67  18.04  14.71  

资本开支 329 200 250 200  P/B 3.77  3.16  2.80  2.46  

营运资本变动 -477 -257 -611 -538  EV/EBITDA 21  11  13  10  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关
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