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[Table_Main] 
六氟涨价弹性大，业绩表现亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,119 6,556 8,925 11,992 

同比（%） 49.5% 59.2% 36.1% 34.4% 

归母净利润（百万元） 533 1,547 2,008 2,809 

同比（%） 3165.2% 190.4% 29.8% 39.8% 

每股收益（元/股） 0.98  2.83  3.69  5.16  

P/E（倍） 99.43  34.24  26.28  18.79       
 

投资要点 

 21 年 Q1 归母净利润 2.87 亿元，同比增长 591.15%，偏业绩预告上限，
符合我们预期。2021 年 Q1 公司营业收入 15.62 亿元，同比增长 197.5%，
环比上升 9.71%；归母净利润 2.87 亿元，同比增长 591.1%，环比上涨
1878.62%，此前公司预告 2.5-3 亿元，偏业绩预告上限，符合预期；扣
非净利润 2.84 亿元，同比增长 592.9%，环比上涨 2161.48%，非经常性
损益主要为政府补助。盈利能力方面，21 年 Q1 毛利率为 34.33%，同比
增加 2.74pct；净利率为 18.37%，同比增加 10.46pct。 

 公司预告 Q2 归母净利 3.6-4.6 亿元，环比增长 27%-61%，略超市场预
期。公司预告 21H1 归母净利润为 6.5 亿-7.5 亿元，同增 108.55%-

140.63%，对应 Q2 归母净利 3.63-4.63 亿元，同增 34%-71%，环比大增
27%-61%，略超市场预期。公司下游需求旺盛，销量增长明显，同时产
品原材料自产率提升，毛利率大幅提升，六氟涨价弹性明显。 

 Q1 六氟涨价顺利传导，电解液盈利大幅提升，Q2 环比持续向上。公司
Q1 电解液满产满销，我们预计出货 2.5 万吨左右，环比基本持平。盈利
方面，六氟 Q1 成交均价 13 万左右，我们测算对应公司电解液单吨利润
0.9-1 万/吨，因此我们预计 Q1 电解液贡献近 2.5 亿利润。3 月六氟近期
价格进一步上涨至 23 万/吨，我们预计 Q2 公司单吨利润将进一步上涨
至 1.3 万/元+。全年看，六氟行业竞争格局优化，产能扩张集中于头部
厂商，下半年预计六氟价格可高位维持，公司电解液盈利水平可维持。
出货量方面，我们预计 Q2 出货量 2.8-3 万吨，环比增 15-20%，对应贡
献利润 3.6-3.9 亿，环比大增 45%+。1H 公司电解液出货量合计近 5.5 万
吨，全年预计出货 12-14 万吨，同比增长 70%+。 

 扩产规模全球领先，液体六氟、新型锂盐、添加剂等一体化布局强化竞
争优势。扩产规模全球领先，液体六氟、新型锂盐、添加剂等一体化布
局强化竞争优势。公司已建成宁德、广州、九江三大基地，目前累计产
能近 15 万吨。为满足下游客户需求，公司积极扩产溧阳、福鼎基地及
海外捷克子公司产能建设。全部建成后公司产能有望达 55 万吨以上，
配套约 300GWH 以上电池产能，对应目标市占率 30%+。同时公司目前
六氟产能 1.2 万吨，下半年将再投 2 万吨；第二，公司新型锂盐 2000 吨
产能率先实现量产，已配套龙头客户，后续产能将扩至 6000 吨；第三，
公司 vc 以及新型添加剂均可实现量产，自供比例逐步增加。 

 盈利预测与投资评级：由于六氟价格上涨超预期，我们将 2021-2022 归
母净利润 14.1/18.6 上修至 15.5/20.1 亿元,预计 2023 年归母净利为 28.1

亿元，同比增长 190%/30%/40%，当前市值对应 PE 为 34x/26x/19x。考
虑到公司是电解液龙头，主要客户需求恢复，给予 21 年 45 倍 PE，对
应目标价 127 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，卡波姆价格下滑等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 97.02 

一年最低/最高价 24.69/123.58 

市净率(倍) 14.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
36768.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.73 

资产负债率(%) 43.57 

总股本(百万股) 546.13 

流通 A 股(百万

股) 

378.98 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

21 年 Q1 归母净利润 2.87 亿元，同比增长 591.15%，偏业绩预告上限，符合我们

预期。2021 年 Q1 公司营业收入 15.62 亿元，同比增长 197.5%，环比上升 9.71%；归母

净利润 2.87 亿元，同比增长 591.1%，环比上涨 1878.62%，此前公司预告 2.5-3 亿元，

偏业绩预告上限，符合预期；扣非净利润 2.84 亿元，同比增长 592.9%，环比上涨 2161.48%，

非经常性损益主要为政府补助。盈利能力方面，21 年 Q1 毛利率为 34.33%，同比增加

2.74pct；净利率为 18.37%，同比增加 10.46pct。 

 

公司预告 Q2 归母净利 3.6-4.6 亿元，环比增长 27%-61%，略超市场预期。公司预

告 21H1 归母净利润为 6.5 亿-7.5 亿元，同增 108.55%-140.63%，对应 Q2 归母净利 3.63-

4.63 亿元，同增 34%-71%，环比大增 27%-61%，略超市场预期。公司下游需求旺盛，销

量增长明显，同时产品原材料自产率提升，毛利率大幅提升，六氟涨价弹性明显。 

 

图 1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 2：季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

Q1 六氟涨价顺利传导，电解液盈利大幅提升，Q2 环比持续向上。公司 Q1 电解液

满产满销，我们预计出货 2.5 万吨左右，环比基本持平。盈利方面，六氟 Q1 成交均价

13 万左右，我们测算对应公司电解液单吨利润 0.9-1 万/吨，因此我们预计 Q1 电解液贡

献近 2.5 亿利润。3 月六氟价格跳涨至 20 万/吨，近期价格进一步上涨至 23 万/吨，电解

液价格传导国内客户相对较顺利，海外客户进度稍微滞后，我们预计 Q2 公司单吨利润

将进一步上涨至 1.3 万/元+，全年看，六氟行业竞争格局优化，产能扩张集中于头部厂

商，下半年预计六氟价格可高位维持，公司电解液盈利水平可维持。出货量方面，我们

预计 Q2 出货量 2.8-3 万吨，环比增 15-20%，对应贡献利润 3.6-3.9 亿，环比大增 45%+；

2021 年 1H 公司电解液出货量合计近 5.5 万吨，全年预计出货 12-14 万吨，同比增长

70%+。 

 

图 3：溶剂与六氟价格走势（万/吨） 

 

数据来源：百川、东吴证券研究所 

 

图 4：电解液价格走势（万/吨） 

 

数据来源：百川、东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 5：六氟涨价业绩弹性测算（万元/吨、亿元） 

 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

扩产规模全球领先，液体六氟、新型锂盐、添加剂等一体化布局强化竞争优势。公

司已建成宁德、广州、九江三大基地，目前累计产能近 15 万吨。为满足下游客户需求，

公司积极扩产，其中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。捷克子公司总规划 10 万吨，目前一期 2-3 万吨在建。全部建

成后公司产能有望达 55 万吨以上，配套约 300GWH 以上电池产能，对应目标市占率

30%+，远期规划庞大。同时公司强化一体化布局，目前六氟产能 1.2 万吨，全球第一，

基本可满足自用，下半年将再投 2 万吨，成本领先；第二，公司新型锂盐 2000 吨产能

率先实现量产，已配套龙头客户，后续产能将扩至 6000 吨；第三，公司 vc 以及新型添

加剂均可实现量产，自供比例逐步增加。因此，公司具备规模、成本优势，并深度绑定

下游龙头电池企业，我们看好公司电解液份额持续提升。 

 

图 6：电解液产能市占率 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

数据来源：物理化学协会、东吴证券研究所 

 

卡波姆价格回落至正常水平，传统日化稳定增长，其他业务逐步扭亏。卡波姆价格

回落至正常水平，我们预计 21 年 Q1 卡波姆及传统日化业务贡献 0.4 亿+利润，环比微

降。全年来看，卡波姆有望贡献 1 亿利润，传统日化贡献 1 亿，合计 2 亿利润。公司在

建项目年产 18.5 万吨日用化工新材料项目，支撑日化业务稳定增长。公司其他业务逐

步扭亏，Q1 仅电池运营亏损，预计亏损金额 0.2 亿+，但正极、选矿等业务逐步扭亏；

Q2 进一步好转。 

 

公司费用控制良好，研发投入提升。公司期间费用合计1.66亿元，同比增长45.36%，

费用率为 10.62%，同比降 0.07pct，环比上升 3.49pct。2021Q1 销售费用 0.19 亿元，销

售费用率 1.23%，同比降 1.23pct；管理费用 0.76亿元，管理费用率 4.86%，同比降0.42pct；

财务费用 0.15 亿元，财务费用率 0.94%，同比降 0.44pct；研发费用 0.56 亿元，研发费

用率 3.6%，同比增 1.18pct。公司 2021 年 Q1 计提信用减值损失 0.05 亿。 

 

图 7：季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

公司经营性现金流大幅改善，预付货款增长。截止 2021Q1 公司存货为 6.24 亿，较

年初增长 13.48%；应收账款 18.00 亿，较年初增长 34.07%，主要原因为 21 年 Q1 内销

售额的增长；预付账款 1.31 亿元，较年初增长 58.4%，主要为预付原材料款以及加工费

所致；合同负债 0.3 亿元，较年初增长 56.1%。2021Q1 公司经营活动净现金流为 2.15

亿，同比大幅增长 131%，主要为销售回款增长；投资活动净现金流出 2.06 亿，同比增

长 316%，主要为购买长期资产支出增加；资本开支为 2.04 亿，同比上升 311%，账面现

金为 4.43 亿，较年初增长 42%，在手现金充裕。短期借款 6.09 亿元，较年初增长 11%。  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

盈利预测与投资建议：由于六氟价格上涨超预期，我们将 2021-2022 归母净利润

14.1/18.6 上修至 15.5/20.1 亿元 ,预计 2023 年归母净利为 28.1 亿元，同比增长

190%/30%/40%，当前市值对应 PE 为 34x/26x/19x。考虑到公司是电解液龙头，主要客

户需求恢复，给予 21 年 45 倍 PE，对应目标价 127 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电动车销量不及预期，卡波姆价格下滑等 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,822 4,323 5,776 7,677   营业收入 4,119 6,556 8,925 11,992 

  现金 312 656 893 1,199   减:营业成本 2,678 3,844 5,412 7,260 

  应收账款 1,343 2,147 2,942 3,995      营业税金及附加 38 61 82 111 

  存货 550 852 1,214 1,685      销售费用 67 131 179 240 

  其他流动资产 518 534 544 557        管理费用 242 340 422 530 

非流动资产 3,189 3,597 3,851 4,169      研发费用 168 269 363 489 

  长期股权投资 131 131 131 131      财务费用 73 77 59 24 

  固定资产 1,914 2,471 2,843 2,979      资产减值损失 226 44 76 42 

  在建工程 259  159  59  259    加:投资净收益 -6 -9 -9 -6 

  无形资产 409 392 375 358      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 735 604 502 701      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 6,010 7,921 9,627 11,846   营业利润 634 1,821 2,362 3,340 

流动负债 2,097 2,984 3,226 3,366   加:营业外净收支  -7 -2 -2 -2 

短期借款 647 1,312 917 297   利润总额 626 1,819 2,360 3,338 

应付账款 851 1,222 1,720 2,307   减:所得税费用 126 273 354 501 

其他流动负债 598 450 589 762      少数股东损益 -32 -2 -2 28 

非流动负债 378 378 378 378   归属母公司净利润 533 1,547 2,008 2,809 

长期借款 317 317 317 317  EBIT  707   1,898   2,422   3,364  

其他非流动负债 61 61 61 61   EBITDA 1,005 2,108 2,673 3,646 

负债合计 2,475 3,362 3,604 3,744   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 150 148 146 175   每股收益(元) 0.98  2.83  3.69  5.16  

归属母公司股东权益 3,386 4,410 5,876 7,927   每股净资产(元) 6.20  8.11  10.80  14.57  

负债和股东权益 6,010 7,921 9,627 11,846   发行在外股份(百万股) 546  928  928  928  

                             ROIC(%) 12.6% 26.1% 28.4% 32.9% 

      ROE(%) 15.7% 35.1% 34.2% 35.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.0% 41.4% 39.4% 39.5% 

经营活动现金流 632 888 1,743 2,315  销售净利率(%) 12.1% 23.6% 22.5% 23.7% 

投资活动现金流 -397 -609 -509 -606   资产负债率(%) 41.2% 42.4% 37.4% 31.6% 

筹资活动现金流 -124 65 -997 -1,402   收入增长率(%) 49.5% 59.2% 36.1% 34.4% 

现金净增加额 111 344 237 307  净利润增长率(%) 12.1% 23.6% 22.5% 23.7% 

折旧和摊销 298 210 251 283  P/E 99.43  34.24  26.28  18.79  

资本开支 355 600 500 600  P/B 15.65  12.01  9.02  6.68  

营运资本变动 -459 -988 -649 -867  EV/EBITDA 54  26  20  15  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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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

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
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式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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