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[Table_Main] 
双轮驱动，电解液龙头再启航 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,755 4,251 6,323 8,557 

同比（%） 32% 54% 49% 35% 

归母净利润（百万元） 16  700  1,206  1,508 

同比（%） -96% 4193% 72% 25% 

每股收益（元/股） 0.03  1.28  2.21 2.76 

P/E（倍） 2,488  58 34 27       

投资要点 

 立足电解液 15 年,电解液放量叠加六氟涨价周期开启，龙头再启航！公司
日化材料起步，深耕电解液多年，纵向延伸产业链，横向电池业务协同，逐
渐辐射锂电行业闭环。电解液价格 18年起跌到底部，公司在此期间，拓展
海外客户、布局上游原材料、研发生产新型添加剂，进一步强化自身优势，
一体化布局+下游客户放量，20年电解液份额提升至 30%，毛利触底反弹，
重回 30%+。电解液绑定海外大客户逐步放量，基本面支撑六氟涨价新周期，
公司业绩新动能不断，主业全面开花。选矿及电池运营业务减值损失计提
基本完毕，正极业务开始扭亏，日化业务表现亮眼，公司轻装上阵，电解液
龙头再启航！ 

 技术为本，客户绑定及一体化布局优势兑现，行业上行周期获取阿尔法。
行业底部过程中，公司重视研发，增强布局新型添加剂、新型锂盐,构建差
异化壁垒，增强自身竞争力，成长为国内电解液龙头，市占率一路上升至
30%+；我们认为公司阿尔法来自于：1）公司打造“硫酸—氢氟酸—氟化锂
/五氟化磷—六氟磷酸锂—电解液”产业链布局，独掌液态六氟技术，成本
较行业平均降低 10-15%，添加剂、溶剂产能投产，自供比例进一步提高，
将显著增厚利润；2)公司绑定下游优质客户，为 CATL 主供应商,占比超过
50%，20年起海外动力将开始放量，进入 LG、松下供应链,并与海外特斯拉
签订长期合同，我们预计 2020 年公司出货近 7万吨，同比+45%，其中海外
出货量有望达到 1万吨，同比翻番以上，21年受益于 LG 及特斯拉放量，我
们预计出货超 11万吨，同比+60%，市占率进一步提升。 

 基本面支撑六氟涨价周期，供需结构改善再为公司赋能。9月起六氟供给紧
张，目前较底部已上涨 30%+，摸高至 10万元/吨，我们预计 11月-12月中
旬下游需求旺季将延续，六氟短期供给紧张局面可持续至年底，预计年内
六氟价格涨至 11 万，长期来看 21 年为国内电动车销量大年，对应全球六
氟磷酸锂 5.6 万吨，而 21 年全球有效供给为 5.8 万吨，供需格局扭转确
立，2年维度看六氟供需紧平衡，整体供应偏紧+季节性失衡，预计价格 12-
15 万元/吨。六氟价格 10万元/吨对应公司电解液单吨净利 0.7万元/吨，
12 万元/吨对应单吨净利超 0.9 万元/吨，弹性大。公司目前六氟产能 1.2
万吨，并计划新增 6 万吨液态六氟产能，六氟自供比例提高将进一步强化
公司成本优势，21年电解液实现量价齐升。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司为全球电解液龙头，行业地位稳固，且
稳定绑定国内主流电池企业，海外客户即将放量，海外市占率提升，将充分
受益全球电动车化趋势，市占率有望进一步提升，21 年六氟紧供给格局不
变，公司有望充分受益涨价周期。我们预计公司 20-22 年归母净利润
7/12.06/15.08 亿，同比增长 4193%/72%/25%，对应 PE为 58x/34x/27x。考
虑到公司是电解液龙头，主要客户需求恢复，给予 21年 50倍 PE，对应目
标价 110.5元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，六氟涨价不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.30 

一年最低/最高价 16.26/82.20 

市净率(倍) 12.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
40356.16 

 

基础数据             
每股净资产(元) 6.03 

资产负债率(%) 41.55 

总股本(百万股) 546.13 

流通 A股(百万

股) 

543.15 
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1.   立足电解液领域，辐射锂电闭环 

1.1.   发展历程：日化材料起步，电池材料领先 

公司是国内最早布局电解液厂商之一，深耕电解液及其原材料研发。公司成立于

2000 年，由日化材料起步，2005年进军电解液市场，2011年自研自产电解液材料六氟

磷酸锂，电解液原材料成本低于外购。15年收购东莞凯欣，15年东莞凯欣份额达 70%，

进入 CATL与 ATL供应链，目前出货量市场规模第一，成为电解液龙头。 

近年纵向上下游纵向延伸产业链，横向电池业务协同，逐渐形成行业闭环。2015年

以来，公司先后参股收购吉慕特、容汇锂业等电解液上下游企业，同步扩展江西艾德等

产业链其他材料供应商，布局电解液添加剂、锂选矿与正极材料，互相消化副产品，形

成循环体系，降低成本，达成电池材料价值链贯通和平台延伸，打造高效产业化生产平

台。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   股权结构：股权集中，投资布局上下游 

公司股权集中，第一股东徐金富董事掌控公司 38.85%股权，第二股东万向集团拥有

天赐近 5%股权。公司下设直属创新中心，13个一级子公司，9个二级子公司与 1个三级

子公司。子公司业务布局产业链上下游，地点主要位于广东（天赐有机硅、东莞凯欣）

与江西（九江天赐、九江矿业、九江天祺等）。 

 

图 2：持股明细及股权投资（截止 2020.10）  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

1.3.   股权激励计划：彰显业绩信心  

2019 年股权激励规模较大，主要覆盖中层管理人员及核心技术人员。19 年 3 月公

司以 11.2 元的价格授予 323.3 万股限制性股票以及 22.40 元的行权价格授予 374.3 万

股股票期权，合计占公司总股本的 2.05%、激励对象包括公司及控股子公司的中层管理

人员、核心技术人员等共不超过 450人。12月完成预留部分的授予，授予股票期权 86.15

万股及限制性股票 26.3万股，分别以 20.7元和 10.35元授予 116位员工及 3位中层管

理层。 

激励股权授予的业绩考核要求为 2019/2020/2021 三年实现净利润分别不低于 2.5

亿元/5.1 亿元/6.5 亿元，激发公司中高层管理与技术人员积极性，体现公司 20 与 21

年利润大幅回升的信心。 

 

表 1：股权激励计划 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
 

1.4.   管理层：深耕行业多年  

管理层深耕电解液行业多年，行业经验丰富：核心团队于来自中石化、浙江巨化、

宝洁、道明化学等化工行业任职，对日化行业、电解液行业发展方向颇有见地，易获取

前沿信息，便于产研结合，提前布局开发新产品。 

 

表 2：核心管理层兼具化工与财务背景，行业经验丰富 
 

姓名 职位 教育背景 经历介绍 

徐金富 
董事长、总
经理 

中国科学院化学专业硕士研
究生学历，中欧国际工商管
理学院 EMBA 

历任广州市道明化学有限公司经理，广州市天赐高新材料科技有限
公司总经理。2007年至今任公司董事长 

陈汛武 
前总经理
（已离职） 

西北轻工业学院轻化工系硕
士研究生学历，中欧国际工
商管理学院 EMBA 

历任浙江造纸工业学校讲师，广州宝洁有限公司项目经理、计划和
仓储物流经理、运作经理、工程经理、厂长，苏州宝洁纸品有限公
司总经理兼厂长，宁波方太厨具有限公司集成厨房事业部总经理。
2007年至今任公司董事、总经理 

禤达燕 
前董秘（已
离职） 

暨南大学财务管理专业本科
学历，会计师 

2005.07-2007.12 新世界中国地产从事资金及财务管理工作，
2008.01加入天赐材料，参与天赐材料股改后的 IPO工作全过程，
2014.03正式出任天赐材料董事会秘书，现任公司董事、董事会秘
书 

顾斌 财务总监 
中南财经大学会计学专科学
历，会计师 

历任湖北金龙泉啤酒集团公司财务处副处长，广州蓝月亮有限公司
董事、财务总监，2007年至今任公司财务总监，2009年至今任公
司副总经理，2010年至今任公司董事 

张若昕 总工程师 
化学工业部北京化工研究生
有机化工专业 

历任中石化金陵分公司高级工程师，2000 年加入天赐材料担任总
工程师师，负责公司个护材料研发工作 

徐三善 副总经理 
华中理工大学本科学历，浙
江大学工商管理硕士 

历任浙江巨化股份有限公司电化厂机修车间技术员、副主任,浙江
巨化股份有限公司氟聚厂建设科科长、厂长助理、副厂长。现任天
赐材料供应链总监、副总经理。 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
 

1.5.   研发能力：近年研发实力逐步增强 

公司注重研发，研发投入大幅增长：公司从 17年也加大电解液研发投入。从 17年

起，公司授权专利激增，目前已近 230 件，专利覆盖电池、电解液、电解质材料制备等
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领域。公司研发支出与研发技术人数逐年大幅增长，19 年研发技术人员 600 人，研发

支出超过 1.2亿，研发支出占比 4.57%。 

 

表 3：设立多个研发机构，专注电解液产品自研发  图 3：专利数目逐年增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.6.   日化+电解液爆发，盈利拐点已现 

公司利润连续三年调整，低点已过：15-19 年公司收入 9.5/18.4/20.6/20.8/27.6

亿，同比增 34%/94%/12%/1.1%/32.4%，15年收购凯欣进入主流电池厂，16 年六氟涨价

带动电解液价格高增，公司 16 年收入高增，此后 2 年电解液大幅降价，公司收入基本

稳定 20 亿。公司归母净利润 15-19 年净利润 1/4/3/4.6/0.2 亿，同比增 62%/298%/-

23%/50%/-96%，扣非净利润 0.8/3.7/3/0.1/0.1 亿，同比增 54%/348%/-19%/-97%/16.69%。

20年电解液价稳量升，2020年前三季度公司营收 26.96亿元，同比增长 37.2%；归母净

利润 5.18亿元，同比增长 475.8%，同比大增。公司预告 20年全年归母净利润 6.5-7.5

亿，同比增长 3883%-4496%，好于预期。 
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表 4：专利覆盖锂电池制造各领域（部分专利）  图 4：研发支出与研发技术人数逐年大幅增长(人，百万) 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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锂离子电池材料海外客户放量，重回高增长：锂离子电池材料业务主要为电解液及

少量正极业务，19年该业务 17.0亿收入，该业务毛利率 16年六氟价格高峰时毛利率超

过 44%，18年跌至底部 25%，20年 H1收入 8.19亿元，同比增长 10.3%，且上半年毛利

率恢复至 32%，同比提升 4.7pct，主要由于电解液价格基本稳定，而公司纵向布局锂盐、

添加剂，原材料自产率提升，强化成本优势，且海外客户加速导入，公司成为 lg 南京

工厂电解液重要供应商，带动盈利提升。 

疫情推动日化业务大增，卡波姆量价齐升：公司日化业务 19 年收入规模 8 亿，每

年稳定增长 10%左右，行业竞争格局较好，毛利率主要受原材料波动，稳定时毛利率维

持 30%以上。20 年 2 月起因疫情影响订单需求大增，3 月产能利用率由 50%左右提升至

95%，20Q2 卡波姆需求旺盛导致单价上涨，目前卡波姆市场价格在 15-20万元/吨，高端

产品价格 30 万元/吨以上，较 17-18 年提升 3-4 倍，带动日化业务 20H1 毛利率提升至

65%，同比+33.4pct，预计 20年全年卡波姆贡献超 3亿利润，带动公司盈利回升。 

 

图 7：公司分业务营收情况（亿） 

图 5：产品价格回升，营收恢复增长  图 6：19 年净利润触底，20 年高增 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：2020 年盈利能力触底反弹  图 9：20H1 日化+电解液板块毛利率进一步提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   电解液：差异化铸就壁垒,六氟涨价再赋能 

2.1.   电解液市场小而美，高速成长 

电解液决定电池综合性能, 在电池材料成本中占比 8-9%：电解液在能量密度、宽

温应用、循环寿命、安全性能等方面至关重要。在 NCM523 电池中，正极材料在材料成

本中占比 44%（碳酸锂 8万，钴 38万），负极材料占比 16%，隔膜占比 12%，电解液占比

8-9%。 

电解液属于小而美且高速成长的市场，22年市场空间 170亿+：2019年全球电解液

24万吨，国内外分为 13.0和 10.7万吨，我们预计 2022年全球需求 48万吨，国内外分

别为 23.0万吨和 24.8万吨，全球需求 CAGR为 30%；2019年市场空间分别为国内 50亿，

海外市场 32 亿；而到 2022 年市场空间将成长到国内 85 亿海外 85 亿, 全球市场空间

CAGR为 28%。 

 

表 5：电芯材料成本占比测算  图 10：电解液市场空间测算（万吨） 

 

 

 

数据来源：高工锂电，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：高工锂电，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   行业格局洗牌，龙头话语权提升 

龙头市占率逐年提升，优势强化。从国内电解液竞争格局上看，2017至 2020年前

三季度，前五大厂商占比分别为 62%、68%、74%、78%，19年天赐材料、新宙邦、江苏国

泰三家占比达到 58%，20年 1-9月三家占比达到 61%，龙头份额进一步提升，小厂逐步

出清，集中度明显增加。其中天赐材料占比由 17年 18%，逐步提升至 20 年前三季度的

29%，与其他厂商市占率差距进一步拉大，主要由于 17 年下半年起天赐材料成为 CATL

主供应商，动力电池出货占比提升。 
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图 11：电解液竞争格局  

 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所  

 

行业盈利分化，小厂无力价格战，龙头话语权提升。电解液从 18 年跌到底部，在

底部企稳。在这个价格水平下，二三线电解液厂商毛利率低于 20%，基本接近亏损，小

厂商如杉杉股份毛利率不足 15%，而龙头公司天赐、新宙邦在此期间，拓展海外客户、

布局上游原材料、研发生产新型添加剂，进一步强化自身优势。因此，在此情况下小厂

已无力价格战，而龙头厂商话语权提升。1H20天赐、新宙邦电解液业务毛利率触底反弹，

分别达到 32%、29%。 

 

图 12：主要公司电解液业务毛利率情况（江苏国泰为化工业务，天赐为锂电材料业务） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.3.   添加剂为核心环节，差异化铸就壁垒 

电解液生产环节中配置环节最为重要：1）有机溶剂提纯：严格控制水分，水分降

至 10
-6
以上，可降低六氟分解、SEI膜分解、防胀气等。2）溶剂中加入锂盐和添加剂配

置，这个环节配方最为重要；3）搅拌分装。 

 

图 13：电解液生产流程：配置为关键环节 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

添加剂用于改善电解液性能，种类繁多。添加剂为改善电解液的电化学性能和提高

阴极沉积质量而加入电解液中的少量添加物，一般不参加电解过程的电极反应，但可以

改替电解质体系的电化学性能，影响离子的放电条件，使电解过程处于更佳的状态。电

解液添加剂用量一般很小，电解液种类繁多，配方千差万别，为满足不同电池性能的要

求，如能量密度、高低温性能、循环寿命、倍率性等，需添加不同添加剂，产品差异化

大。 

电池三元高镍化，对新型添加剂要求提升。添加剂是电解液的核心，对电解液的浸

润性、阻燃性能、成膜性能等均有显著的影响，也是高性能电解液开发的关键。随着电

池高镍化，镍含量提升，电压提升，正极镍离子溶出，加速电解液分解，破坏负极 SEI

膜，导致电池循环寿命和安全性能降低，因此对新型添加剂要求提升，如新型正负极成

膜添加剂。 

 

图 14：添加剂种类及功能 
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数据来源：高工锂电，东吴证券研究所整理 

 

添加剂开发周期长、工艺要求高，技术壁垒很高。目前常用的电解液添加剂主要是

碳酸亚乙烯酯（VC）与氟代碳酸乙烯酯（FEC），一些新型添加剂如二氟磷酸锂、DTD 等

都在逐渐发展。电解液添加剂往往需要定制，各电池厂商的配方都不相同，新型添加剂

的开发周期长，对产品的纯度需求高，且对工艺经验积累要求高，要进行大量重复实验，

以明确添加剂效果。添加剂技术迭代快，产品差异性大，添加剂的发展需要配合下游新

技术的发展，在添加剂不同锂电池技术所需要的电解质添加剂配方是不一样的，需要电

解液龙头厂商布局新一代产品，属于高技术壁垒的行业。 

 

图 15：常用电解液添加剂 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

掌握电解液配方可获取超额收益。电解液生产主要有三种模式：配方由电池厂提供、

配方合作开发、电解液厂商提供配方。对于成熟电池如铁锂，配方趋同，一般由电池厂

提供，但是对于像高镍电池，材料体系之间尚未兼容，需不停测试研发，一般由电池厂

与电解液厂合作开发或电解液厂独立开发。 
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1）纯加工模式：电池厂提供配方，电解液厂负责加工，这模式适合已经非常成熟的

电池，如铁锂电池或低端三元电池，这种模式下电解液厂商获得 5%的净利率，20%的净

利率较为合理。 

2）电池厂与电解液厂合作开发：大电池厂提供要求，联合电解液厂商一通开发测

试，这种模式下一般承诺电解液厂商 1-2年的独家供应时期（这段时间 5-10%的溢价），

后电池厂商将配方交由其他厂商加工。 

3）电解液厂商提供配方：通常这类型通常为两种，一是针对小电池（没有开发能

力）普通电解液，二是配方中拥有特殊添加剂，专利属于电解液厂商，电解液厂商可要

求毛利率 30-35%。 

差异性构建壁垒，龙头优势进一步加强。电解液配方非标准化程度高，高镍三元电

池对添加剂要求提升，而电解液厂商在添加剂及配方基础研究是领先电池厂的，后续合

作开发是主流，掌握核心技术的厂商有议价权。另外，电解液厂商纵向布局是趋势，仅

做电解液加工环节，易沦为代加工厂，毛利率低。龙头厂商布局完备，新宙邦收购瀚康、

巴斯夫，天赐材料收购浙江天硕、吉慕特，完善添加剂布局，预计高端电解液毛利率可

保持 25%+。 

 

2.4.   六氟涨价成功传导，电解液迎来量价齐升 

电解液六氟成本占比最高，历史价格与六氟价格走势基本同步。电解液由三部分组

成：1）溶剂：为获得高离子导电性，溶剂一般采用混合材料，目前溶剂一般采用 DMC（碳

酸二甲酯）+EC（碳酸乙烯酯），比例不定；2）锂盐：目前首选六氟磷酸锂，其具备优秀

的导电率、稳定性和环保优点；3）添加剂：大规模有 VC和 FVC，是各家电解液差异化

所在，满足不同电池不同性能要求。电解液六氟、溶剂、添加剂用量上各占 12%、80%、

8%，成本上各占 40%、25%、30%。六氟磷酸锂（LiPF6）在电解液总成本中占比较高，因

此电解液价格主要受六氟磷酸锂（LiPF6）价格影响，历史上电解液价格走势和六氟磷酸

锂（LiPF6）价格走势基本同步。 

 

图 16：历史电解液价格走势和六氟走势基本同步（万元/吨） 
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数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

六氟价格调整 5 年，底部产能出清。2011年六氟磷酸锂实现国产化突破，成本大幅

下降，价格从 50万元/吨降至 2012年的 20万元/吨，此后供给过剩价格跌至 15年初 8-

9 万元/吨。15 年下半年电动车快速增长，六氟产能严重紧缺，价格从 9 月开始直线上

涨，年底达到 20万元/吨；16年价格进一步攀升至 40万元/吨。期间 15-16年新增产能

在 17年释放，新进入厂商众多，六氟价格 17年开始断崖式下跌，跌破 15万元/吨。18

年价格下跌速度放缓，超跌至 9.5 万元-11 万元/吨；19年初价格见底，19 年曾探涨，

但整体仍供过于求，且原料碳酸锂价格下行，因此价格继续呈现跌势。20年上半年六氟

价格跌破龙头成本价，价格在周期底部已 3年，产能出清。 

 

图 17：国内六氟磷酸锂价格走势（万元/吨） 
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数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 

 

六氟龙头长期亏损或微利，提价意愿强烈。17年开始盈利明显下滑，从 16年毛利

率 70%左右的水平迅速下滑到 18 年 20%的毛利率水平，19H2 开始行业毛利率下滑至 5%

以内，龙头开始进入微利甚至亏损状态，1H20龙头天际等毛利率为-1%。多氟多、天际、

九九久、宏源等厂商提价意愿强烈。20年 9月开始六氟供给出现紧张，六氟价格连续上

调，目前价格超过 9万元，部分公司报价 10 万元/吨，较底部涨幅 30%，预计年内六氟

价格涨至 11万元，明年整体供应偏紧+季节性失衡预计价格 12-15 万元/吨。 

 

图 18：相关公司六氟业务毛利率情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

第一阶段价格涨至盈利修复，第二阶段供给严重不足带来价格快速涨价。我们测算
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目前六氟一般厂商满产情况下成本 6-6.5万元/吨（不含税），六氟价格涨至 10万元/吨，

厂商才开始获得合理盈利，即对应 30%左右的毛利率，单吨净利润 1.5 万元，净利率 15%

左右。目前价格从 7 万涨至 9.5 万元/吨左右，行业盈利得以修复。而第二阶段，我们

预计在明年 3月-2季度，电动车进入旺季，有可能带来六氟严重供给不足，引起价格跳

涨。此外，六氟原材料价格处于历史低点，后续碳酸锂、氢氟酸价格反弹，有望进一步

推动六氟价格上行。 

 

图 19：六氟磷酸锂成本拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 20：六氟磷酸锂主要原材料价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

供给端：六氟产能出清，供给偏紧, 20-21年六氟供给端基本无新增产能，少量闲

置产能需 2-3 月调试重启。自 2016-2018 年行业产能高速增长后，行业扩产速度放缓，

供给增速降低。19年全球六氟有效产能 4.4万吨，实际需求 3.4万吨，产能逐步出清,20
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年行业仅新增少量产能，20年全球实际需求预计超 4万吨（考虑电池损耗），6、7月份

六氟磷酸锂行业库存基本消化完毕，8-9 月下游需求持续好转，9 月产业链接近满产，

六氟出现供给紧张。20年之后龙头有扩产计划，但因新产能环保审批，扩产周期需要 2

年，21年无法形成有效产能。短期行业少量新增产能主要有两块，一是因为行业闲置产

能的重启带来小幅增量，预计闲置产能 2000-3000吨左右，需要 2-3月时间逐步恢复投

产；二是新厂商赣州石磊今年新增 2000 吨六氟产能，但处于爬坡中，并未开满。因此

我们测算 2020 年行业有效产能 5.2 万吨，21 年行业有效产能 5.8 万吨。而 22 年行业

新增产能主要为天赐新建 2万吨、石磊新扩 1万吨，投产进度也需进一步跟踪，预计有

效产能为 7万吨，基本上 20-21年行业内六氟产能较稳定。 

 

表 6：六氟产能测算情况（吨） 

 

数据来源：高工锂电，公司公告，东吴证券研究所 

 

短期供需格局：9-12月中旬需求旺季，涨价有支撑。据鑫椤资讯统计，8月电解液

产量初步统计在 2.8万吨，对应六氟磷酸锂需求 3500吨，而 9月、10月行业需求进一

步环比增 10%/5%，对应六氟月需求分别为 3900/4042吨，而 8月国内六氟实际供应链在

2600吨，且目前所有产能 100%开满只能达到月供 4000吨（天赐 800 吨，多氟多 700吨，
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新泰 600 吨，宏源 400吨，森田 300吨，九九久 300吨），因此短期供给偏紧。而 11月

-12月中旬下游需求旺季将延续，六氟短期供给紧张局面可持续至年底。 

中期供需格局：供需格局扭转，2年维度看六氟供需紧平衡，涨价可延续。我们预

计 21年为国内电动车销量大年，全球销量 45%以上增长，对应全球六氟磷酸锂需求 5.6

万吨，而 21年全球有效供给为 5.8万吨，处于供需紧平衡，且我们预计 21年 3月起行

业需求将进入旺季，导致六氟供需失衡，带动价格跳涨。22年我们预测全球六氟需求 7

万吨以上，而有效供给 7万吨，仍处于供需紧平衡状态，因此此次六氟涨价我们认为是

一次可持续 2年的周期底部反转。 

 

图 21：六氟需求测算 

 

数据来源：乘联会，Marklines，东吴证券研究所 

 

六氟价格每上涨 1万元/吨，对应电解液成本上升 1000元。电解液三大原材料（溶

剂、锂盐、添加剂）成本占比 85%+，电解液六氟、溶剂、添加剂用量上各占 12%、80%、

8%，成本目前由于溶剂涨价、六氟底部反弹，三者差异缩小，成本上各占 40%、25%、30%。

由于 1吨电解液需要 0.12吨六氟，我们测算六氟每涨价 1万元/吨，对应电解液成本上

涨约 1000 元。在当前六氟报价 9 万元/吨，电解液成本 3 万元/吨，若价格达到 12 万，

则成本上升至 3.3万元/吨，若价格达到 15万，则成本上涨至 3.6 万元/吨。 

 

图 22：六氟涨价敏感性测算 
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数据来源：东吴证券研究所测算 

 

电解液价格跟随六氟上涨，价格顺利传导。六氟价格历史大底时期，电解液价格维

持在三元 3.8-4万元/吨，铁锂近 3万元/吨的底部区域，电解液环节龙头毛利率已跌至

25%左右，行业洗牌初步完成，目前前三大厂商市占率超过 60%，小厂出清，格局稳定且

不断优化，龙头话语权增强。根据鑫椤咨询数据，六氟在 8 月 28 日、9 月 11 日、9 月

26日一个月内三次价格调涨，涨幅分别 6%、4%、4%，累计涨价近 1万元/吨。电解液价

格顺利传导，磷酸铁锂电解液价格在 9 月 4 日、9 月 21 日、9 月 28 日三次调涨，累计

涨价近 6000 元/吨（DMC涨价 5000元，对应电解液成本上涨 4000元，六氟涨价 2万，

对应电解液成本上涨 2000元）。 

 

图 23：电解液价格（万元/吨） 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 
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3.   天赐电解液龙头地位稳固，布局协同产业链 

3.1.   产量持续上升，稳居第一 

公司实力雄厚，龙头地位稳固：公司从 2002年开始进行锂离子电池电解液的研究与

开发，是国内最早生产电解液的厂家之一。2015 年收购东莞凯欣进入宁德时代供应链，

16 年快速放量，19年销量近 5万吨，市占率超过 25%，稳居国内第一。 

打造锂电材料闭环，构建成本优势：公司自产电解液原材料六氟磷酸锂、部分添加

剂、氢氟酸等，且采用液体六氟技术路线，更具成本优势；此外，公司利用六氟副产品生

产磷酸铁，制作磷酸铁锂，形成产业链闭环。 

 

图 24：天赐材料电解液年度出货量情况（吨）  图 25：电解液均价及毛利率 

 

 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所  数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

3.2.   基地配套核心客户，扩产建设仍在进行 

电解液基地建设配套电池厂商：由于电解液库存周期短，储能和运输成本高，电解

液厂商一般选择就近客户布局基地。公司已建成三大基地宁德、广州、九江，目前投产

产能近 15 万吨。溧阳基地设计总产能为 20 万吨，一期产能为 10 万吨开始建设，计划

投资 2.81亿，达产后可实现营收 12.2 亿，净利 1.14亿，福鼎基地 10万吨产能开始建

设，计划投资 2.89亿元。此外公司已形成 1.2万吨六氟产能（对应约 12万吨电解液），

还有 2万吨六氟产能在建（即 6万吨液体六氟），预计明年释放。 

加快布局国际基地，捷克产能开始建设：积极开拓海外市场，计划在捷克、韩国设

立子公司，捷克子公司用于锂离子电池原材料的产销和技术进出，总规划 10 万吨，目

前一期 2-3万吨在建，计划配套宁德时代德国工厂、LG等客户；韩国子公司则方便满足

周边国际客户快速提供电解液配样的需求。 
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表 7：2020 年天赐电解液生产基地及产能  表 8：2020 年天赐六氟生产基地及产能（万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.   客户结构优异：绑定国内龙头，海外即将放量 

公司优势在于产品品质稳定，成本优势突出，绑定国内龙头且海外客户开始逐一突

破。近几年迅速扩张，公司市占率跃居第一；同时积极拓展海外客户，经过 2-3年开发，

20年海外动力电解液开始放量，包括特斯拉 LG项目，特斯拉松下项目等，21年进一步

高增。 

 

表 9：国内动力电池电解液供应链 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

客户结构：绑定 CATL，进入 LG、特斯拉供应链。19年 CATL占公司出货量比重超过
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50%，ATL、力神、LG分别占 10%+、6%+、5%+，索尼 2%，欣旺达、中航锂电、比亚迪、

亿纬等均为公司客户。20年 11 月天赐宣布全资子公司九江天赐与特斯拉签署合同，进

入海外特斯拉供应链，供应指定的美国弗里蒙特、奥斯汀工厂和德国柏林工厂。 

大客户需求稳定增长，海外开始放量：19 年公司占 CATL 电解液供应 55%份额，主

动放弃一些低价单子，份额降低 10pct，20 年预计宁德出货量 35%增长，天赐维持 50%

份额；同时 LG 特斯拉动力开始放量，预计新增 2500 吨，即 20 年对 LG 出货量可达到

0.5万吨，同比翻番；此外松下特斯拉项目有望新增 0.4万吨。我们预计 2020年公司海

外出货量有望达到 0.8万吨+，同比提升至 100%以上（19年海外出货量 0.4万吨）。 

 

表 10：天赐主要客户及出货量情况及预测 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

3.4.   自产六氟磷酸锂，打通原材料产业链，成本优势突出 

自供低成本六氟，成本优势突出：公司率先进行纵向布局，2011 年起自产六氟，目

前六氟成本接近 5.5万元/吨，根据我们测算行业固体平均成本 6.5万元/吨，优势明显。

19年六氟产能 1.2万吨，其中固态 0.2万吨，液态 1万吨（与中央硝子合资），可以基

本实现自供；此外公司计划新增 6万吨液态六氟产能，较固态六氟更具成本优势。 

六氟价格上涨，公司充分受益。由于 1 吨电解液需要 0.12 吨六氟，我们测算六氟

每涨价 1 万元/吨，对应电解液成本上涨 1000 元。在当前六氟报价 9 万元/吨，电解液

成本 3万元/吨，若价格达到 12万，则成本上升至 3.3万元/吨，若价格达到 15万，则
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成本上涨至 3.6万元/吨。六氟涨价带动的电解液涨价预计将进一步增厚公司利润。 

 

图 26：六氟涨价对公司利润弹性测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

液体六氟是在锂盐研究方面的一个技术突破，通过连续化生产实现高效产出。主要

的技术壁垒体现：1）液体除杂工艺，在液体中除杂涉及的溶剂原料较为复杂，较难模仿

复制；2）液体六氟的制备原料和过程具有一定危险性，国家环保和安全上的门槛更高；

3）专利限制。 

同行业中竞争优势明显：1）从技术方面来看，国内其他厂商仍沿用日本工艺，而公

司采用的是美国工艺并改良应用（2010年引入），液体六氟的纯度和质量更高。公司液

体六氟主要来自中央硝子，九江天赐与中央硝子合资，公司持股 30%；2）从市场竞争来

看，公司同时具备固态和液态六氟磷酸锂的制备技术，可根据客户需求选择不同工艺进

行制造，也利于开发新的国际客户。 

 

图 27：液体六氟制备工艺流程图 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

液体六氟磷酸锂是通过有机溶剂法生产得到的六氟产品，与传统的氟化氢溶剂法所

生产得到的晶体六氟相比，液体六氟的成本优势体现在： 

1）产能建设的资本开支低：天赐 1.2 亿投资 2 千吨固体六氟，单吨投资额约 6 万

元/吨；0.5亿投资 0.6万液体六氟，相当于单吨投资 2.5万元/吨，较晶体投资开支低

1半； 

2）省去了结晶和溶解的工艺步骤，可通过连续化生产实现高效产出，且避免使用

氟化氢，对设备的能耗降低； 

3）形成循环产业链：晶体六氟生产过程中会产生含盐酸废料，耗费人财物力处理；

而液体六氟生产过程会产生硫酸，不仅节省处理费用，而且可循环利用，用于生产副产

品磷酸铁，助力“电解液+正极材料”横向布局。 

综上，六氟在成本上有约 10-15%的成本优势，因此未来液体六氟的竞争优势将不断

体现。 

 

图 28：晶体六氟制备工艺流程图  表 11：晶体六氟成本测算 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司进一步向上游延伸，打通原材料产业链。19 年安徽天孚计划新建 5 万吨氟化

氢、2.5 万吨氢氟酸，氢氟酸为六氟磷酸锂重要原材料，此前公司已拥有 5000 吨产能。

同时 19年公司公告拟投资建设 20万吨氢氧化镍、3万吨磷酸铁，扩大对正极前驱体布

局。 

硫磺制酸项目，构建循环产业链。九江天赐计划建立 40 万吨硫磺制酸，一方面可

将已有装置产生的需要处理的尾气予以消耗，降低尾气处理成本，另一方面可用于满足

生产用电需求，循环减排，达产后预计营收 3.02亿元，净利 0.52亿元。 

 

表 12：上游原材料投资情况  图 29：电解液产业链布局 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

拟非公开发行，进一步推动产业链一体化布局。20 年公司公告拟募集资金不超过

16.7亿，用于建设电解液及日化相关项目，包括建设年产 1.6万吨五氟化磷装置、年产

4,000吨氟化锂装置、年产 4,000吨 LiFSI 装置及年产 1,800吨电解液添加剂装置，此

外计划新建年产 6 万吨液体六氟磷酸锂装置、年产 7 万吨溶剂装置及年产 15 万吨电解

液母液配置装置，打造“硫酸—氢氟酸—氟化锂/五氟化磷—六氟磷酸锂—电解液”产

业链一体化产能布局。电解液添加剂 LiFSI、二氟磷酸锂自给率继续提升，计划由上半

年的50%以下提升至70-80%，溶剂产能投产后也将改变目前外采情况，进一步降低成本。 

 

图 30：20 年募投项目布局 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.5.   加大布局新型添加剂，增强竞争力 

添加剂是电解液技术核心之一。添加剂成分复杂、纯度要求高，难仿制，且国家对

其环保和安全要求比较高，因此成为电解液主要技术壁垒之一。目前添加剂研发落后于

电解液需求，且小众添加剂不仅有专利保护，而且生产难度大，在 20、21 年添加剂的

重要性愈发重要，有可能紧缺，而掌握核心技术厂商收益。且随着镍含量提升，电压提

升，正极镍离子溶出，加速电解液分解，破坏负极 SEI膜，导致电池循环寿命和安全性

能降低，因此对新型添加剂的要求提高。 

天赐控股吉慕特，加大添加剂布局，增强电解液竞争力。公司添加剂 19年外购 40%-

50%，明年预计只需外购 10%。公司 15年增资控股吉慕特，18年建设 1000吨光引发剂、

2000 吨三氟乙酸甲（乙）酯、1000 吨三氟乙酸、4000 吨硫酰氟项目，由此吉慕特成为

天赐添加剂布局的重要一环。20年计划募投建设年产 1,800吨电解液添加剂装置，实现

添加剂自供比例的进一步提高。 

 

表 13：添加剂种类及功能情况 

添加剂种类 功能 

SEI成膜添加剂 正负极成膜，减少分解，提高循环寿命 

导电型添加剂 提高导电率，提高电池能量密度 

阻燃添加剂 降低电池放热值和自热率，增加电解液热稳定

性，避免电池在过热下然后爆炸 

过充电保护添加剂 有合适的氧化电势，电势在终止电压和电解液分

解电压之间 

控制电解液中水和 HF含量的添加剂 水含量过高会导致六氟分解，同时破坏 SEI膜 

改善低温性能的添加剂 普通溶剂低温下凝固，导电率下降 
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多功能添加剂 同时具备两种以上功能的添加剂，研究主要方向 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

3.6.   新型锂盐性能优异，未来新增长点 

新型锂盐双氟磺酰亚胺锂 LiFSI是未来方向：从性能来看，LiFSI总体性能明显优

于 LiPF6，LiPF6 由于在高温下易分解且对水敏感，使其在高温、高压电领域的应用受

限，而 LiFSI在导电率、稳定性和耐低温方面弥补了 LiPF6 的不足，同时 LiFSI在单体

能量密度上具有优势，有望推动 LiFSI 产业化加速。 

LiFSI 潜在需求广，壁垒高，有议价权：2012年 LiFSI初次面世，日本触媒宣布进

行 LiFSI 的产业化生产，但由于技术壁垒高、生产成本高，售价约 50-60 万元/吨，目

前日韩 LG、三星、松下等将 LiFSI与六氟磷酸锂混用，应用于高端领域。近年来，随着

国内业界对其应用研究的不断深入，LiFSI 逐渐成为了较为热门的新型锂盐，多家厂商

开始布局 LiFSI生产，并将其作为辅助锂盐，与 LiPF6混合使用，充分发挥二者的优势，

随研发精进和生产扩大，未来 LiFSI 成本有望下降，我们预计未来 2 年价格将降至 40

万元/吨以内，市场和盈利空间可期。 

 

表 14：LiPF6 与 LiFSI性能优势对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

天赐材料前期资本和研发力量投入大，17年中试线投产，产能达到 300万吨，19年

12月建成 2000万吨，总投资 2亿，目前共 0.23万吨产能，规模效应下成本降低，毛利

水平较高，增量客户主要是特斯拉、三星和 SK。此外公司计划新建 4000吨产能，21年

Q4逐步投产。新型锂盐布局利于强化电解液环节壁垒，利于提升议价能力和盈利能力。 

除天赐外，国内 LiFSI产量规划较大的还有新宙邦和康鹏科技。新宙邦已投产 200

吨/年 LiFSI 项目，2020年底 2400吨/年 LiFSI项目（一期）有望投产。康鹏科技是全

球自主研发并较早量产 LiFSI的企业之一，目前产能 1500吨/年，客户主要为日本宇部、

国泰华荣等国内外知名新能源电池电解液厂商。海外目前 LiFSI主要生产公司是日本触
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媒和韩国天宝。其中韩国天宝 LiFSI 19年产能爬坡至 750吨，预计 20年超 800吨。 

 

表 15：国内多家厂商布局 LiFSI，天赐产能行业领先 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   正极沉淀多年，加速布局，20 年进入收获期 

行业方面，20年铁锂复苏，行业需求高增：在中性假设下（A00级铁锂占比从 19%

提升至 50%；A0 级铁锂占比从 2%提升至 20%；A 级从 2%提升至 15%），2020 年预期磷酸

铁锂电池装电量 33gwh，同比增 65%，占比 35%，提升 3pct；对应铁锂正极需求 7.5 万

吨，20年铁锂需求增速更高。 

公司正极业务 20年将扭亏：19年我们估计公司锂矿计提减值损失 1-2亿；估计磷

酸铁锂正极出货不足 2000 吨，亏损超过 3000 万；磷酸铁 19 年处于客户开拓期，前驱

体亏损 1000 万左右。公司磷酸铁与贝特瑞、国轩、比亚迪等开始合作，20年有望放量，

公司前驱体产能 3万吨，我们预计 20 年出货量可达到 1.5万吨，均价 1.4万元/吨，可

实现 1100万左右利润。 

 

图 31：天赐正极领域布局  图 32：公司正极材料及前驱体利润预期 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   日化材料：主打高毛利产品，20 年量价齐升业绩高增 

公司以日化业务起家，在日化原材料行业已经成为国内领先的企业。公司主要产品

为表面活性剂、硅油、水溶性 聚合物、阳离子调理剂等系列产品，主要用于洗发水、护

发素、沐浴露、洗手液、消毒杀菌产品、护肤品、洗衣液等领域，到目前为止，公司已

经与多个国际大牌包括宝洁、联合利华、欧莱雅和高露洁等建立了稳固的合作关系。19

年日化业务收入重回增长，日化业务营业收入为 8.01 亿，同比增 12.5%；毛利为 2.71

亿，同比增 48.9%。公司产品结构优化，主打高毛利产品。国内开拓中型优质客户，实

现客户梯队化；海外新增销售渠道，突破空白区域市场，带动销量上升。 

 

图 33：天赐材料部分日化产品一览 

大类 细分品类 产品名称 国际化妆品原料词典名/CAS编号 

卡波树脂系列 
经典卡波系列 TC-CARBOMER 380 卡波姆/9003-01-4 

快速分散卡波系列 TC-CARBOMER FD2010 丙烯酸（酯）类/C10-30 烷醇丙烯酸酯交联聚合物 
特殊卡波系列 TC-CARBOMER FD356 卡波姆/9003-01-4 

表面活性剂系列 

牛磺酸类温和表面活性剂 Napure C-HP 甲基椰油酰基牛磺酸钠 
丙氨酸类温和表面活性剂 AMIN CA30 椰油酰胺基丙酸钠/90170-45-9 
甘氨酸类温和表面活性剂 AMIN GCK95U（NEW） 椰油酰甘氨酸钾/301341-58-2 
谷氨酸温和表面活性剂 AMIN CG30W 椰油酰谷氨酸二钠/68187-32-6 
肌氨酸类温和表面活性剂 AMIN CS30 椰油酰肌氨酸钠/61791-59-1 
温和两性表面活性剂系列 TC-SHD（L） 月桂酰胺丙基羟基磺基甜菜碱 

有机硅弹性体系列 TCE-3045 环五聚二甲基硅氧烷（和）聚二甲基硅氧烷交联聚合物 

功能性聚合物系列 
聚合物乳化剂 THEMAX N1（NEW） 丙烯酸（酯）类/C10-30 烷醇丙烯酸酯交联聚合物 

特殊悬浮增稠聚合物 ATHIC 20（NEW） 丙烯酸（酯）类/C10-31 烷醇丙烯酸酯交联聚合物 

硅油系列 

乳化硅油 TC-3560 聚二甲基硅氧烷（和）月桂醇聚醚-23（和）月桂醇聚醚硫
酸酯钠/63148-62-9 & 9002-92-0 & 1335-72-4 

氨基硅油 TCN-620 氨端聚二甲基硅氧烷/71750-80-6 
水溶性硅油 TC-210 PEG-10 聚二甲基硅氧烷 
苯基硅油 TCA-5560 苯基聚三甲基硅氧烷/70131-69-0 
挥发性硅油 TCS-6562 环五聚二甲基硅氧烷&环己硅氧烷/541-02-6 & 540-97-6 
透明硅油 TCS-5 聚二甲基硅氧烷/63148-62-9 

有机硅成膜剂 TC-SR 102 三甲基硅烷氧基硅酸酯 
有机硅乳化剂 TC-MAGIC 3017 PEG-10 聚二甲基硅氧烷/68937-54-2 
油溶性硅蜡 TC-WAX 2502 鲸蜡基聚二甲基硅氧烷/1901044-49-2 
水溶性硅蜡 TC-WAX 2501 双-PEG-18 甲基醚二甲基硅烷 

天然葡萄糖糖苷 GLUCO DOE120 PEG-120 甲基葡萄糖二油酸酯/86893-19-8 
鳌合剂 SL200 羟乙二磷酸/2809-21-4 

去屑杀菌剂系列 TC-ZPT 48L 吡硫翁锌/13463-41-7 

乳化剂系列 
传统乳化剂 CETETH 25 鲸蜡硬脂醇聚醚-25/68439-49-6 

乳化增稠稳定剂 AQUAGEL 45 聚丙烯酸钠 

防晒剂 TC-UV TDSA 对苯二亚甲基二樟脑磺酸二钠/92761-26-7（或）90457-82-
2 

悬浮稳定剂、流变改良剂 
EMUL 33 丙烯酸（酯）类共聚物/25035-69-2 
EMUL 36 丙烯酸（酯）类共聚物/25035-69-2 

阳离子调理剂系列 

其他阳离子调理剂 
POLYQUTA 550 聚季铵盐-7/26590-05-6 
POLYQUTA 550D 聚季铵盐-7/26590-05-6 

小分子阳离子调理剂 LITOQUAT 30 泛醇基羟丙基硬脂基二甲基氯化铵/132467-76-6 

阳离子瓜尔胶系列 
GUAR 13S 瓜儿胶羟丙基三甲基氯化铵/65497-29-2 
GUAR 14S 瓜儿胶羟丙基三甲基氯化铵/65497-29-2 

阳离子纤维素系列 
POLYQUTA 125 聚季铵盐-10/68610-92-4 
POLYQUTA 400 聚季铵盐-10/68610-92-4 
POLYQUTA 400LR 聚季铵盐-10/68610-92-4 

家居护理系列 
TC-QP 90 双棕榈酸乙酯基羟乙基甲基硫酸甲酯铵/91995-81-2 
TC-QP 90Y 双棕榈酸乙酯基羟乙基甲基硫酸甲酯铵/91995-81-2 

最新产品 
POLYQUTA 100 聚季铵盐-6 
EMUL 400 丙烯酸（酯）类共聚物/25035-69-2 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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20 年卡波姆产品量价齐升，业绩大增。日化材料业务 20年 H1收入 6.69亿元，同

比大增 67.4%，毛利率 65.5%，同比大增 33.4pct，环比增长 29.85pct。其中，卡波姆

因疫情影响近期需求和价格同步上涨，目前卡波姆市场价格在 15-20 万元/吨，高端产

品价格 30 万元/吨以上，较 17-18 年提升 3-4 倍;17-19 年公司卡波姆产能利用率稳定

50%左右，20年产能达到 5000吨/年，2月起因疫情影响订单需求大增，3月产能利用率

提升至 95%。20Q1 卡波姆销量 806 吨，我们预计收入贡献超过 5 千万，利润超过 2 千

万。20Q2 卡波姆需求旺盛导致单价上涨。Q3预计卡姆波销量 1300 吨，为公司贡献 0.8

亿利润，全年预计贡献超 3亿利润。Q3卡波姆价格虽有所回落，但公司订单饱满，卡波

姆旺盛需求预计可持续。 

 

图 34：天赐材料日化业务业绩高增（百万）  图 35：日化业务毛利率维持较高水平 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 36：公司卡波姆及盈利测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新品开发效果显著，疫情后预计保持稳健增长：多项新产品完成中试和量产，其中
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氨基酸酸表面活性剂、新型卡波姆树脂和高性能有机硅乳化剂等获得国际大客户认可，

需求比较旺盛，氨基酸产品处于满产状态。2019年 12月开始建设年产 18.5万吨日化用

新材料项目，预计 2023年达产后营收 21.62亿元，净利 2.41亿元。 
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6.   盈利预测与投资建议 

6.1.   分业务盈利预测 

电解液业务：公司 2019 年电解液出货 4.8 吨，公司深度绑定宁德时代，龙头地位

稳固，20 年起海外客户加入导入开始放量，成为 LG南京工厂电解液重要供应商，随后

又导入海外特斯拉供应链，公司新产能逐步投产，预计公司销量维持高速增长， 20-22

年出货预计分别为 6.9/11.5/18.0万吨。毛利率方面，公司六氟自给率高，液态六氟成

本优势明显，同时公司研发自制添加剂，2020年添加剂外购比例预计从 50%下降至 10%，

成本优势进一步加强。一方面，海外客户占比提升，另一方面，受益于六氟及电解液行

业涨价，预计毛利率将底部反转，拐点明确。我们预计 20-22年电解液业务营收分别达

到 25/45/64亿元，同比增长 47%/80%/42%，毛利率分别为 34%/40%/37%。 

日化业务：预计疫情影响减弱后日化业务恢复稳定增长，毛利率相对稳定保持在 35%

左右。预计 20-22年日化业务营收分别达到 14.4/14.6/16.0亿元。 

 

图 37：营业收入拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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6.2.   估值比较与投资建议 

选取恩捷股份（锂电池湿法隔膜全球龙头）、宁德时代（动力电池行业领军者）、新

宙邦（主营电解液）为可比公司。 

考虑到公司为全球电解液龙头，行业地位稳固，且稳定绑定国内主流电池企业，海

外客户即将放量，海外市占率提升，将充分受益全球电动车化趋势，市占率有望进一步

提升，21年六氟紧供给格局不变，公司有望充分受益涨价周期。我们预计公司 20-22年

归母净利润 7/12.06/15.08亿，同比增长 4193%/72%/25%，对应 PE为 58x/34x/27x。考

虑到公司是电解液龙头，主要客户需求恢复，给予 21 年 50 倍 PE，对应目标价 110.5

元，维持“买入”评级。 

 

表 16：可比公司估值情况（2020 年 11 月 20日收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

7.   风险提示 

1）原材料价格不稳定，影响利润空间：原材料成本在整体成本中占比较高，原材料

价格波动将会直接影响公司毛利水平。 

2）动力锂电池市场增速不及预期，锂电材料及设备需求不足；补贴退坡加速，锂电

市场整体需求有一定风险，传导对上游材料的需求影响。 

3）行业竞争加剧。近几年新能源汽车市场迅速发展，市场竞争日趋激烈。碳纳米管

材料作为动力电池高毛利环节，吸引众多投资者通过产业转型、收购兼并等方式参与市

场竞争，各大厂商产能扩大迅速，市场平均价格逐年走低，可能会压缩公司盈利水平。 
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天赐材料三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,265 3,171 4,506 6,127   营业收入 2,755 4,251 6,323 8,557 

  现金 210 425 632 856   减:营业成本 2,048 2,672 3,850 5,505 

  应收账款 901 1,376 2,078 2,842      营业税金及附加 24 36 54 73 

  存货 601 758 1,138 1,695      营业费用 129 170 240 299 

  其他流动资产 502 546 563 598        管理费用 334 425 601 770 

非流动资产 3,065 3,506 3,831 3,930      财务费用 69 75 66 47 

  长期股权投资 138 138 138 138      资产减值损失 146 117 86 54 

  固定资产 1,816 2,193 2,544 2,868   加:投资净收益 -7 -9 -9 -6 

  无形资产 319 306 292 279   营业利润 13 776 1,437 1,821 

  其他非流动资产 792 869 857 645   加:营业外净收支  -13 12 -8 -8 

资产总计 5,330 6,677 8,338 10,057   利润总额 0 788 1,429 1,813 

流动负债 2,085 3,011 3,798 4,401   减:所得税费用 29 118 229 290 

短期借款 806 1,782 2,022 1,872      少数股东损益 -45 -30 -6 15 

应付账款 741 967 1,393 1,992   归属母公司净利润 16 700 1,206 1,508 

其他流动负债 538 263 382 537   EBITDA 304 975 1,658 2,054 

非流动负债 274 274 274 274                                                                               

长期借款 210 210 210 210   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他非流动负债 64 64 64 64  每股收益(元) 0.03  1.28  2.21  2.76  

负债合计 2,359 3,285 4,071 4,675   每股净资产(元) 5.09  5.93  7.54  9.56  

少数股东权益 183 153 147 162 
  

发行在外股份(百万

股) 

548 546 546 546 

归属母公司股东权

益 

2,788 3,239 4,120 5,221 

  
ROIC(%) -194.0% 13.5% 19.5% 21.1% 

负债和股东权益 5,330 6,677 8,338 10,057   ROE(%) 0.6% 21.6% 29.3% 28.9% 

                                                                           毛利率(%) 25.6% 37.1% 39.1% 35.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   销售净利率(%) 

-1.0% 15.8% 19.0% 17.8% 

经营活动现金流 -18 173 868 1,133  资产负债率(%) 44.3% 49.2% 48.8% 46.5% 

投资活动现金流 -289 -609 -509 -306   收入增长率(%) 32.4% 54.3% 48.7% 35.3% 

筹资活动现金流 315 651 -151 -604  净利润增长率(%) -96.4% 4193% 72.3% 25% 

现金净增加额 8 215 207 223   P/E 2488  58 34 27 

折旧和摊销 221 124 155 186   P/B 14.55  12.53 9.85 7.77 

资本开支 272 600 500 300  EV/EBITDA 138  43 25 20 

营运资本变动 -425 -812 -639 -673       
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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