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[Table_Main] 
天赐材料点评：股权激励方案发布，电解液

行业拐点已现 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2057  2154  3368  4778  

同比（%） 12% 5% 56% 42% 

归母净利润（百万

元） 
305  496  318  557  

同比（%） -23% 63% -36% 75% 

每股收益（元/股） 0.90  1.46  0.94  1.64  

P/E（倍） 28.63  17.60  27.45  15.67  
      

投资要点 

 事件：公司发布股权激励方案，授予 922 万股，激励对象 463 人。其中
对激励对象授予期权数为 413.9 万份，行权价格为 22.4 元/股；限制性
股票数为 508.1 万股，授予价格为 11.2 元/股。解锁条件为，19-21 年
净利润不低于 2.5/5.1/6.5 亿。 

 电解液行业拐点已现，价格触底反弹：2018 年由于行业竞争加剧，价
格超跌，行业内三元电解液价格 4万/吨，铁锂不足 3万/吨，电解液环
节龙头毛利率已跌至 25%左右，小厂处于亏损状态。18年 4季度，由于
原材料溶剂等价格上涨，电解液价格反弹 5%-10%。同时，近期六氟磷
酸锂价格普遍上调 1 万/吨，前期六氟由于产能过剩，价格超跌，跌至
厂商成本价，近期由于小厂产能出清，需求增长，供需格局改善，行业
普遍探涨，而天赐材料自产六氟，受益明显。 

 公司作为电解液龙头企业，依旧保持 25%以上份额。根据高工锂电统计，
18 年国内电解液厂商出货量合计 14万吨，其中天赐材料 3.6 万吨，占
26%市场份额。19 年我们预计动力电池需求 80gwh，加上消费及储能，
考虑损耗，预计 19 年电解液需求 18 万吨，同比增长 25-30%，而公司
作为电解液龙头，是 CATL 的主供应商，且积极开拓海外市场，我们预
计公司将获得超越行业的增速，预计公司 19 年电解液出货量 5 万吨，
同比增长 43%。同时由于六氟竞争格局好转，行业三元电池需求占比提
升，公司盈利能力将进一步改善。 

 加速电解液及正极循环生产体系建设，降低成本。电解方面，公司布局
原材料六氟磷酸锂、氢氟酸，同时布局六氟副产品硫酸；正极方面，公
司布局锂选矿、碳酸锂加工、正极材料前驱体和正极材料磷酸铁锂，这
些项目皆为上下游关系，形成循环体系，降低成本。我们预计 2020 年
公司的电解液和正极前端项目陆续达产，开始贡献利润。 

 投资建议：预测公司 18-20 年归母净利润为 4.96，3.18，5.57 亿，同
比+63%、-36%、+75%，EPS 1.46/0.94/1.64 元，对应 PE 为 18x/27x/16x，
给予 2019 年 35 倍 PE，对应目标价 33 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策支持及产销不达预期；价格下滑超预期；公司出货量低
于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.70 

一年最低/最高价 17.70/52.39 

市净率(倍) 3.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
8705.20 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.34 

资产负债率(%) 38.29 

总股本(百万股) 339.47 

流通 A股(百万

股) 

338.72 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《天赐材料（【东吴电新曾朵

红团队】每日速递（20190130） 

 

市场快报 

今日电气设备板块下跌

1.67%%，涨跌排名 21/28。领涨：

明阳智能(10%),森源电气(10%),

中环股份(10%)；领跌：通达股

份(-10%),大连电瓷(-10%),合康

新能(-10%)。 

 

公告纵览 

【宁德时代】2018 年度业绩，归

母净利润 35.3 亿-37.5 亿（- 

3.30%-8.94%），扣非净利润 29.9

亿-31.8 亿（+25.92% - 33.70%） 

【赣锋锂业】2018 年年度业绩，

归母净利润 11.8 亿-17.6 亿

（-20%至+20%） 
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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） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,820 2,205 3,432 3,737   营业收入 2,057 2,154 3,368 4,778 

  现金 323 646 1,010 478   减:营业成本 1,360 1,685 2,541 3,553 

  应收账款 681 613 1,046 1,361      营业税金及附加 17 19 30 43 

  存货 332 411 620 868      营业费用 107 108 135 167 

  其他流动资产 441 485 690 947        管理费用 220 237 303 382 

非流动资产 1,872 1,961 2,134 2,218      财务费用 16 14 32 27 

  长期股权投资 350 350 350 350      资产减值损失 28 18 0 18 

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

 

         其他收益 -26 10 10 10 

  无形资产 202 194 185 177   营业利润 357 583 376 648 

  其他非流动资产 509 437 456 455   加:营业外净收支  0 -2 -2 8 

资产总计 3,692 4,165 5,566 5,955   利润总额 357 581 374 656 

流动负债 1,001 1,105 2,275 2,260   减:所得税费用 55 90 58 102 

短期借款 239 235 989 481      少数股东损益 -3 -5 -2 -3 

应付账款 426 528 797 1,114   归属母公司净利润 305 496 318 557 

其他流动负债 336 342 490 665   EBIT 357 581 374 656 

非流动负债 46 46 46 46   EBITDA 471 683 510 790 

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 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,047 1,151 2,322 2,306   每股收益(元) 0.90  1.46  0.94  1.64  

少数股东权益 108 103 101 98   每股净资产(元) 7.47  8.57  9.25  10.45  

归属母公司股东权益 2,538 2,911 3,144 3,550   

发行在外股份(百万

股) 

                

339  

               

339  

                

340  

                

340  

负债和股东权益 3,692 4,165 5,566 5,955   ROIC(%) 11.4% 15.6% 8.2% 13.9% 

                                                                           ROE(%) 12.0% 17.0% 10.1% 15.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 33.9% 21.8% 24.5% 25.6% 

经营活动现金流 -79 163 -62 302   销售净利率(%) 14.6% 22.8% 9.4% 11.6% 

投资活动现金流 -493 300 -210 -150 

 

资产负债率(%) 28.3% 27.6% 41.7% 38.7% 

筹资活动现金流 695 -140 636 -684   收入增长率(%) 12.0% 4.7% 56.4% 41.9% 

现金净增加额 122 323 364 -533   净利润增长率(%) -23.1% 62.7% -35.9% 75.2% 

折旧和摊销 98 86 102 116  P/E 28.63  17.60  27.45  15.67  

资本开支 329 200 250 200  P/B 3.44  3.00  2.78  2.46  

营运资本变动 -477 64 -462 -353   EV/EBITDA 19  13  18  11             

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本

公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
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