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市场数据  
收盘价(元) 42.00 

一年最低/最高价 36.26/167.87 

市净率(倍) 7.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
58,018.95 

总市值(百万元) 80,919.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.63 

资产负债率(%,LF) 52.11 

总股本(百万股) 1,926.66 

流通 A 股(百万股) 1,381.40  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2022 年中

报点评：业绩符合市场预期，下

半年排产拐点明确》 

2022-08-25 

《天赐材料(002709)：股权激励

方案落地，绑定员工共享高成

长》 

2022-08-09 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 11,091 25,673 39,875 46,957 

同比 169% 131% 55% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 2,208 6,046 7,584 9,900 

同比 314% 174% 25% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.15 3.14 3.94 5.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.64 13.38 10.67 8.17 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
#业绩符合预期 

投资要点 

 Q3 归母净利 14.54 亿元，同增 89%，业绩预告中值，符合市场预期。
2022 年 Q3 公司实现营收 60.65 亿元，同比增加 107.46％，环比增长
16.32%；归母净利润 14.54 亿元，同比增长 88.61%，环比增长 3.25％，
扣非归母净利润 13.68 亿元，同比增长 83.8%，环比-1.71%。此前公司
预告归母净利 13.5-15.5 亿元，本次业绩处于业绩预告中值，符合市场
预期。盈利能力方面，Q3 毛利率为 36.17%，同比-7.31pct，环比-5.89pct；
归母净利率 23.97%，同比-2.4pct，环比-3.03pct；Q3 扣非净利率 22.56%，
同比-2.9pct，环比-4.14pct。公司 Q3 毛利率环比下降，主要系降价影响，
且单吨成本受碳酸锂价格上涨影响。 

 Q3 电解液出货环增 40%、单吨净利约 1.2-1.3 万元/吨。我们预计公司
2022Q3 电解液出货约 9.1 万吨，环增近 50%，表现亮眼，前三季度累计
出货 21 万吨+，Q4 有望环增 30%+，我们预计 2022 全年出货达 33 万
吨，同增 130%+。随着新增产能释放，我们预计 2023 年电解液出货 50-

60 万吨，维持 60%+高增长。盈利方面，我们预计 Q3 单吨盈利 1.2-1.3

万元/吨，环降约 25%，主要系电解液价格随溶剂及添加剂价格下降，且
Q3 计提约 0.6 亿元股权激励费用，若加回，对应公司单吨盈利约 1.35

万元/吨，全年看单吨盈利仍有望维持 1.4-1.5 万元/吨左右。公司成本优
势明显，且随着 LIFSI、添加剂等新增产能逐步释放，对冲六氟跌价影
响，我们预计 23 年单吨盈利可维持 1.1 万元/吨+。 

 Q3 磷酸铁出货高增长，单吨净利维持高位。我们预计 2022Q3 磷酸铁
出货 0.9-1 万吨，环比增 10%-20%，主要系磷酸铁新增产能 10 月起释
放。随着新增产能释放，我们预计磷酸铁全年出货近 5 万吨，盈利方面，
Q3 磷酸铁供给紧平衡维持，我们预计单吨盈利 0.7-0.8 万元左右，环比
略降，叠加铁锂正极开始出货贡献利润，Q3 磷酸铁及磷酸铁锂正极共
贡献 0.8 亿元+利润，全年看铁锂板块单吨盈利有望维持高位。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润预期
60.46/75.84/99.00 亿元，同增 174%/25%/31%，对应 PE 为 13x/11x/8x，
考虑公司为隔膜行业龙头，给予 2023 年 20xPE，对应目标价 78.8 元，
维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动  
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Q3 归母净利 14.54 亿元，同增 89%，业绩预告中值，符合市场预期。2022 年前三

季度公司营收 164.29亿元，同比增长 148.06%；归母净利润 43.6亿元，同比增长 180.65%；

扣非净利润 42.55 亿元，同比增长 181.68%；22 年前三季度毛利率为 40.5%，同比增加

1.54pct；归母净利率为 27.11%，同比增加 2.36pct。     

2022 年 Q3 公司实现营收 60.65 亿元，同比增加 107.46％，环比增长 16.32%；归母

净利润 14.54 亿元，同比增长 88.61%，环比增长 3.25％，扣非归母净利润 13.68 亿元，

同比增长 83.8%，环比-1.71%。此前公司预告归母净利 13.5-15.5 亿元，本次业绩处于业

绩预告中值，符合市场预期。盈利能力方面，Q3 毛利率为 36.17%，同比-7.31pct，环比

-5.89pct；归母净利率 23.97%，同比-2.4pct，环比-3.03pct；Q3 扣非净利率 22.56%，同

比-2.9pct，环比-4.14pct。公司 Q3 毛利率环比下降，主要系降价影响，且单吨成本受碳

酸锂价格上涨影响。       

 

图1：公司分季度业绩拆分情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

Q3 电解液出货环增 40%、单吨净利约 1.2-1.3 万元/吨。我们预计公司 2022Q3 电解

液出货约 9.1 万吨，环增近 50%，表现亮眼，前三季度累计出货 21 万吨+，Q4 有望环增

2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2

营业收入(百万） 6,065.4 5,214.4 5,149.1 4,467.8 2,923.6 2,137.8

-同比 107.46% 143.92% 229.71% 213.86% 165.10% 100.21%

毛利率 36.17% 42.06% 44.04% 29.08% 43.47% 36.17%

归母净利润(百万） 1,454.2 1,408.4 1497.9 654.6 771.0 495.8

-同比 88.61% 184.04% 422.19% 4415.56% 273.00% 83.53%

归母净利率 23.97% 27.01% 29.09% 14.65% 26.37% 23.19%

扣非归母净利润（百万） 1,368.1 1,391.9 1,494.56 658.64 744.32 482.51

-同比 83.80% 188.48% 427.01% 5150.84% 263.13% 78.78%

扣非归母净利率 22.56% 26.69% 29.03% 14.74% 25.46% 22.57%
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30%+，我们预计 2022 全年出货达 33 万吨，同增 130%+。随着新增产能释放，我们预

计 2023 年电解液出货 50-60 万吨，维持 60%+高增长。盈利方面，我们预计 Q3 单吨盈

利 1.2-1.3 万元/吨，环降约 25%，主要系电解液价格随溶剂及添加剂价格下降，且 Q3 计

提约 0.6 亿元股权激励费用，若加回，对应公司单吨盈利约 1.35 万元/吨，全年看单吨盈

利仍有望维持 1.4-1.5 万元/吨左右。公司成本优势明显，且随着 LIFSI、添加剂等新增产

能逐步释放，对冲六氟跌价影响，我们预计 23 年单吨盈利可维持 1.1 万元/吨+。 

Q3 磷酸铁出货高增长，单吨净利维持高位。我们预计 2022Q3 磷酸铁出货 0.9-1 万

吨，环比增 10%-20%，主要系磷酸铁新增产能 10 月起释放。随着新增产能释放，我们

预计磷酸铁全年出货近 5 万吨，盈利方面，Q3 磷酸铁供给紧平衡维持，我们预计单吨

盈利 0.7-0.8 万元左右，环比略降，叠加铁锂正极开始出货贡献利润，Q3 磷酸铁及磷酸

铁锂正极共贡献 0.8 亿元+利润，全年看铁锂板块单吨盈利有望维持高位。 

日化业务稳健增长，碳酸锂库存贡献部分收益。公司日化业务稳健增长，我们预计

Q3 贡献 0.6 亿元+利润，2022 全年预计贡献 2.5-3 亿元左右利润。碳酸锂库存收益我们

预计 Q3 贡献 0.7 亿元左右利润。 

公司费用控制良好，Q3 期间费用率环比微增。2022 年前三季度公司期间费用合计

12.71 亿元，同比增长 134.25%，费用率为 7.74%，同比-0.46pct。2022Q3 期间费用合计

5.1 亿元，同比增长 146.44%，环比增 23.67%，期间费用率为 8.4%，同比增 1.33pct，环

比增 0.5pct；销售费用 0.43 亿元，销售费用率 0.71%；管理费用 1.78 亿元，管理费用率

2.93%；财务费用-0.14 亿元，财务费用率-0.24%；研发费用 3.03 亿元，研发费用率 5%。

公司 2022Q3 计提资产减值损失 0.05 亿元；转回信用减值损失 0.02 亿元。 

    

图3：公司季度费用情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

在手现金充裕，资本开支大幅增长，经营性现金流同环比转负。公司 Q3 投资收益

1 亿元，主要为公司出售云锂股份。2022 年三季度末公司存货为 18.99 亿元，较 Q2 末

增长 40%，较年初增长 52%，主要系生产备货所致；应收账款 46.11 亿元，较 Q2 末增

长 27%，较年初增长 36%；期末公司合同负债 17.38 亿元，较年初下降 14.27%。2022 年

单位：百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3

销售费用 19.21 29.50 19.68 7.55 31.77 33.43 42.88

    -销售费用率 1.23% 1.38% 0.67% 0.17% 0.62% 0.64% 0.71%

管理费用 75.85 65.89 85.53 127.76 136.19 121.98 177.70

    -管理费用率 4.86% 3.08% 2.93% 2.86% 2.64% 2.34% 2.93%

研发费用 56.19 63.65 95.53 162.81 174.43 261.94 303.34

    -研发费用率 3.60% 2.98% 3.27% 3.64% 3.39% 5.02% 5.00%

财务费用 14.62 11.01 6.06 6.78 7.19 -5.24 -14.28

    -财务费用率 0.94% 0.52% 0.21% 0.15% 0.14% -0.10% -0.24%

期间费用 165.87 170.04 206.80 304.90 349.57 412.11 509.64

    -期间费用率 10.62% 7.95% 7.07% 6.82% 6.79% 7.90% 8.40%

资产减值损失 0.00 37.03 -136.22 -142.25 -0.76 -11.12 -4.72

信用减值损失 -4.51 -16.79 -9.59 -21.83 -7.86 -8.97 2.38
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Q3 公司经营活动净现金流净额为-0.84 亿元，同比由正转负，主要由于应收账款的增加；

投资活动净现金流出 5.38 亿元，同比上升 17.88%；资本开支为 10.32 亿元，同比上升

119.54%；账面现金为 51.66 亿元，较年初增长 140.54%，短期借款 3.63 亿元，较年初下

降 18.27%。       

盈利预测与投资建议：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润预期 60.46/75.84/99.00

亿元，同增 174%/25%/31%，对应 PE 为 13x/11x/8x，考虑公司为隔膜行业龙头，给予

2023 年 20xPE，对应目标价 78.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料大幅波动
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天赐材料三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,252 17,119 28,018 35,791  营业总收入 11,091 25,673 39,875 46,957 

货币资金及交易性金融资产 2,148 3,166 6,001 7,543  营业成本(含金融类) 7,211 15,988 27,445 31,240 

经营性应收款项 5,621 10,856 16,896 22,437  税金及附加 78 181 282 332 

存货 1,252 2,847 4,888 5,563  销售费用 76 175 271 319 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 355 770 1,117 1,221 

其他流动资产 231 250 233 248  研发费用 378 873 1,236 1,409 

非流动资产 4,648 5,895 6,854 7,711  财务费用 38 10 18 45 

长期股权投资 30 20 20 20  加:其他收益 26 31 32 33 

固定资产及使用权资产 2,493 3,382 3,969 4,454  投资净收益 -2 -3 -4 -5 

在建工程 987 1,187 1,387 1,587  公允价值变动 0 10 10 10 

无形资产 531 704 877 1,050  减值损失 -294 -327 -400 -490 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -12 -3 -4 -5 

长期待摊费用 6 6 5 4  营业利润 2,672 7,385 9,140 11,935 

其他非流动资产 600 595 595 595  营业外净收支  29 35 40 35 

资产总计 13,899 23,013 34,873 43,502  利润总额 2,702 7,420 9,180 11,970 

流动负债 6,146 10,769 16,874 18,002  减:所得税 394 1,187 1,377 1,795 

短期借款及一年内到期的非流动负债 561 100 1,619 2,193  净利润 2,307 6,233 7,803 10,174 

经营性应付款项 2,366 5,246 9,006 10,251  减:少数股东损益 99 187 218 275 

合同负债 2,027 3,198 2,745 1,562  归属母公司净利润 2,208 6,046 7,584 9,900 

其他流动负债 1,192 2,226 3,504 3,996       

非流动负债 384 384 384 384  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 3.14 3.94 5.14 

长期借款 311 311 311 311       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,966 7,686 9,524 12,437 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,387 8,176 10,215 13,270 

其他非流动负债 73 73 73 73       

负债合计 6,529 11,153 17,257 18,385  毛利率(%) 34.98 37.72 31.17 33.47 

归属母公司股东权益 7,157 11,460 16,997 24,223  归母净利率(%) 19.91 23.55 19.02 21.08 

少数股东权益 213 400 619 893       

所有者权益合计 7,370 11,860 17,615 25,117  收入增长率(%) 169.26 131.48 55.32 17.76 

负债和股东权益 13,899 23,013 34,873 43,502  归母净利润增长率(%) 314.42 173.77 25.45 30.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,047 5,026 5,071 5,397  每股净资产(元) 7.46 8.49 12.60 17.96 

投资活动现金流 -1,758 -1,767 -1,668 -1,674  最新发行在外股份（百万股） 1,927 1,927 1,927 1,927 

筹资活动现金流 1,553 -2,251 -577 -2,191  ROIC(%) 39.76 62.95 50.89 44.83 

现金净增加额 1,836 1,008 2,826 1,532  ROE-摊薄(%) 30.86 52.76 44.62 40.87 

折旧和摊销 421 490 690 833  资产负债率(%) 46.98 48.46 49.49 42.26 

资本开支 -1,609 -1,768 -1,664 -1,670  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.64 13.38 10.67 8.17 

营运资本变动 -997 -3,027 -5,124 -6,634  P/B（现价） 5.63 4.94 3.33 2.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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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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