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化工 ｜  化学制品    一季度业绩高增，电解液产业链迎量价齐升 

 

 

2021 年 04 月 11 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 97.7-102.8

元  

交易数据  

当前价格（元） 87.91 

52 周价格区间（元） 21.39-123.58 

总市值（百万） 48010.24 

流通市值（百万） 33316.22 

总股本（万股） 54612.94 

流通股（万股） 37898.10 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

天赐材料  -0.78 -25.37 289.22 

化学制品  -0.92 -0.32 54.9 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2754.59 4119.05 6427.68 7421.85 8852.25 

净利润（百万元）  16.32 532.87 1403.23 1400.13 1664.91 

每股收益（元） 0.03 0.98 2.57 2.56 3.05 

每股净资产（元）  5.11 6.20 6.90 7.29 8.61 

P/E 2,941.86 90.10 34.21 34.29 28.84 

P/B 17.22 14.18 12.74 12.05 10.21 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 2021 年一季度报告业绩高增。公司 2020 年度实现营收 41.19 亿元，同

比增长 49.53%；实现归母净利润 5.33 亿元，同比增长 3165.21%。其

中计提资产减值和信用损失合计 2.26 亿元。公司的业绩增长主要依赖

于日化产品卡波姆以及新能源车的需求爆发。2021 年一季度公司实现

归母净利润 2.5-3.0 亿元，同比增长 502-623%。  

 卡波姆需求增长带动日化品业务的增长。2020 年日化品业务实现营收

12.13 亿元，同比增长 51.4%。2020 年日化品销量是 9.4 万吨，全年产

品均价 1.29 万元/吨，其中上半年产品均价为 1.6 万元/吨（同比增长

70%），下半年产品均价 1.0 万元/吨（同比增长 23%）。在日化品业

务方面，公司在非公开发行预案中计划建设年产 18.5 万吨的日化新材

料项目，总投资约 4 亿元，建设周期 36 个月。 

 锂电池材料需求强劲。公司 2020 年该板块实现营收 26.61 亿元，同比

增长 56.7%。全年公司共交付电解液超 7.3 万吨，同比增长超过 52%。

从 2020 年 Q3 起，六氟磷酸锂/电解液产业链迎来量价齐升，我们认为

2021 年该产业链有望延续量价齐升。 

 盈利预测。预计公司 2021-2023 年实现营收 64.28/74.22/88.52 亿元，实

现归母净利润 14.03/14.00/16.65 亿元。对应 EPS 分别为 2.57、2.56、

3.05 元/每股。参考同行业估值水平及公司业绩增速，给予公司 2021

年 38-40 倍 PE估值，合理价格区间为 97.7-102.8 元。首次覆盖，给予

“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：产能扩张不及预期，产品价格下跌。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2754.59 4119.05 6427.68 7421.85 8852.25  成长性       

减:营业成本 2,048.30 2,678.49 3,980.70 4,946.08 5,981.02  营业收入增长率 32.4% 49.5% 56.0% 15.5% 19.3% 

 营业税费 23.59 38.02 57.85 66.80 79.67  营业利润增长率 -97.6% 4684.2% 170.0% -0.2% 18.9% 

   销售费用 128.61 66.71 115.70 133.59 159.34  净利润增长率 -96.4% 3165.2% 163.3% -0.2% 18.9% 

   管理费用 207.67 241.89 408.18 443.90 462.83  EBITDA 增长率 -13.9% 127.1% 50.6% 2.1% 17.9% 

   财务费用 69.40 73.05 84.00 74.00 89.00  EBIT 增长率 -28.9% 170.9% 52.8% -2.8% 18.0% 

  资产减值损失 -128.56 -178.74 -70.00 -50.00 -50.00  NOPLAT 增长率 -1625.7% -107.5% 160.6% -0.8% 19.0% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 6.8% 7.8% 62.7% -21.0% 31.0% 

 投资和汇兑收益 -7.36 -5.92 - - -  净资产增长率 0.2% 19.0% 10.8% 5.5% 17.4% 

营业利润 13.25 633.84 1,711.26 1,707.48 2,030.38  利润率       

加:营业外净收支 -12.93 -7.52 - - -  毛利率 25.6% 35.0% 38.1% 33.4% 32.4% 

利润总额 0.32 626.32 1,711.26 1,707.48 2,030.38  营业利润率 0.5% 15.4% 26.6% 23.0% 22.9% 

减:所得税 29.22 125.87 308.03 307.35 365.47  净利润率 0.6% 12.9% 21.8% 18.9% 18.8% 

净利润  16.32 532.87 1403.23 1400.13 1664.91  EBITDA/营业收入 24.8% 37.7% 36.3% 32.1% 31.8% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 17.0% 30.8% 30.1% 25.4% 25.1% 

货币资金 210.08 311.56 486.18 561.38 669.58  运营效率      

交易性金融资产 - - 82.18 27.39 36.53  固定资产周转天数 192 163 120 121 107 

应收帐款 908.12 1,359.37 2,589.50 1,775.15 3,397.30  流动营业资本周转天数 114 80 115 113 96 

应收票据 31.61 4.69 810.24 281.45 342.46  流动资产周转天数 310 222 259 257 235 

预付帐款 50.84 82.58 329.26 121.79 365.59  应收帐款周转天数 108 99 111 106 105 

存货 601.32 549.62 1,731.03 968.11 2,118.78  存货周转天数 85 50 64 65 63 

其他流动资产 463.01 513.79 381.01 452.60 449.13  总资产周转天数 671 496 444 431 388 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 440 316 276 265 226 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 137.96 130.77 130.77 130.77 130.77  ROE 0.6% 15.7% 37.2% 35.2% 35.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROA -0.5% 8.3% 14.3% 17.7% 14.9% 

固定资产 1,815.73 1,914.24 2,369.47 2,601.28 2,637.87  ROIC -230.6% 16.2% 39.3% 24.0% 36.1% 

在建工程 368.37 258.56 223.43 209.37 203.75  费用率       

无形资产 319.35 408.60 418.34 426.70 433.66  销售费用率 4.7% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 423.26 476.67 295.51 354.28 368.75  管理费用率 7.5% 5.9% 6.4% 6.0% 5.2% 

资产总额 5,329.64 6,010.47 9,846.94 7,910.28 11,154.17  财务费用率 2.5% 1.8% 1.3% 1.0% 1.0% 

短期债务 741.90 547.79 2,161.27 1,518.01 2,420.22  三费/营业收入 14.7% 9.3% 9.5% 8.8% 8.0% 

应付帐款 825.11 936.81 1,734.49 1,584.88 2,402.43  偿债能力      

应付票据 94.96 57.78 655.03 42.08 709.60  资产负债率 44.3% 41.2% 59.9% 46.9% 55.8% 

其他流动负债 423.07 554.17 453.69 447.71 534.79  负债权益比 79.4% 70.0% 149.6% 88.5% 126.4% 

长期借款 210.00 317.15 785.84 - -  流动比率 1.09 1.35 1.28 1.17 1.22 

其他非流动负债 63.54 60.96 69.18 64.56 64.90  速动比率 0.80 1.08 0.93 0.90 0.87 

负债总额 2,358.58 2,474.66 5,859.50 3,657.24 6,131.93  利息保障倍数 6.74 17.34 23.04 25.43 24.94 

少数股东权益 182.77 149.95 149.95 149.95 149.95  分红指标      

股本 548.32 546.13 546.13 546.13 546.13  DPS(元) 0.05 0.20 1.68 2.17 1.73 

留存收益 2,179.64 2,734.59 3,221.36 3,436.97 4,156.16  分红比率 168.0% 20.5% 65.3% 84.6% 56.8% 

股东权益 2,971.07 3,535.81 3,917.44 4,133.05 4,852.24  股息收益率 0.1% 0.2% 1.9% 2.5% 2.0% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 -28.91 500.45 1,403.23 1,400.13 1,664.91  EPS(元) 0.03 0.98 2.57 2.56 3.05 

加:折旧和摊销 221.15 298.00 400.17 503.89 592.07  BVPS(元) 5.11 6.20 6.90 7.29 8.61 

  资产减值准备 146.31 226.04 70.00 50.00 50.00  PE(X) 2,941.86 90.10 34.21 34.29 28.84 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 17.22 14.18 12.74 12.05 10.21 

   财务费用 60.61 61.45 84.00 74.00 89.00  P/FCF -2,475.93 229.36 46.74 39.56 46.72 

   投资收益 7.36 5.92 - - -  P/S 17.43 11.66 7.47 6.47 5.42 

 少数股东损益 -45.23 -32.42 - - -  EV/EBITDA 71.61 31.19 21.56 20.48 17.65 

 营运资金的变动 -793.44 -569.18 -1,807.98 1,395.78 -1,519.72  CAGR(%) -464.5% 49.3% 46.4% -464.5% 49.3% 

经营活动产生现金流量 -18.41 632.46 149.42 3,423.80 876.27  PEG -6.33 1.83 0.74 -0.07 0.59 

投资活动产生现金流量 -288.51 -397.07 -912.18 -675.21 -639.13  ROIC/WACC -22.74 1.60 3.87 2.36 3.56 

融资活动产生现金流量 314.55 -124.32 937.39 -2,673.39 -128.94  REP -0.62 8.06 2.13 4.29 2.21 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更
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新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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