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天赐材料（002709.SZ）2022 年年报点评     

电解液龙头业绩高增，一体化布局驱动降本 
 

 2023 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 10 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收

223.17 亿元，同比增长 101.22%，实现归母净利润 57.14 亿元，同比增长

158.77%，扣非后归母净利润 55.39 亿元，同比增长 155.38%，业绩基本符合

预期。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 58.88 亿元,同比+31.79%，

环比-2.92%，归母净利润为 13.54 亿元，同比+106.82%，环比-6.89%，扣非

后归母净利润为 12.85 亿元，同比+95.08%，环比-6.08%。毛利率：2022Q4 毛

利率为 30.89%，同比+1.81pcts，环比-5.27pcts。净利率：2022Q4 净利率为

23.60%，同比+8.65pcts，环比-0.77pcts。 

➢ 电解液出货大幅增长，盈利能力行业领先。出货量方面，公司 Q4 电解液出

货约 10 万吨，全年出货达 32 万吨，同比增长 122%。2023 年出货有望达 50

万吨。单吨净利方面，我们测算 Q4 电解液吨净利约 1.1 万/吨，全年平均吨净利

约 1.5 万/吨。 

➢ 一体化布局构建成本优势。公司打造“硫酸-氢氟酸-氟化锂/五氟化磷-六氟

磷酸锂-电解液”产业链一体化布局。截至 22 年底，公司拥有六氟磷酸锂产能约

6 万吨，已完全覆盖公司电解液产能，自供比例达 95%-100%。报告期内，公司

六氟磷酸锂、双氟磺酰亚胺锂、双氟草酸硼酸锂等多种电解质及添加剂顺利扩产，

进一步提高关键原材料自供比例，有望持续增厚公司单吨盈利水平。 

➢ 多线布局贡献新增长。磷酸铁方面，22 年出货约 3.4 万吨，同比增长 71%。

Q4 吨净利约 0.6 万/吨，全年平均吨净利 0.7-0.8 万/吨，贡献 2.5-3 亿利润。公

司六氟磷酸锂产线的副产物可用于磷酸铁的生成，实现生产线的横向循环，有望

进一步降低磷酸铁的生产成本。报告期内，宜昌天赐 30 万吨一期 10 万吨产线

投产，我们预计二期项目 20 万吨产能将于今年投产。随着新产能的落地，预计

磷酸铁产品将于 2023 年迎来放量，成为公司未来新的营收及利润增长点之一。

日化方面，22 年出货约 12.6 万吨，贡献 2-2.5 亿利润，我们预计 23 年保持 10%-

15%的增速。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 268.78、354.97、448.17

元，同比增速分别为 20.4%、32.1%、26.3%，归母净利润为 46.80、62.67、

78.45 亿元，同比分别为-18.1%、+33.9%、+25.2%，当前时点对应估值 18、

13、11 倍 PE，考虑到公司一体化布局，盈利优势明显，磷酸铁贡献新增量，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22317 26878 35497 44817 

增长率（%） 101.2 20.4 32.1 26.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 5714 4680 6267 7845 

增长率（%） 158.8 -18.1 33.9 25.2 

每股收益（元） 2.97 2.43 3.25 4.07 

PE 14 18 13 11 

PB 6.6 5.2 3.9 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 22317 26878 35497 44817  成长能力（%）     

营业成本 13843 19275 25575 32583  营业收入增长率 101.22 20.44 32.07 26.26 

营业税金及附加 158 188 248 314  EBIT 增长率 128.10 -16.45 32.54 24.41 

销售费用 109 108 106 134  净利润增长率 158.77 -18.11 33.93 25.18 

管理费用 547 645 824 986  盈利能力（%）     

研发费用 894 1021 1278 1524  毛利率 37.97 28.29 27.95 27.30 

EBIT 6765 5652 7491 9320  净利润率 25.61 17.41 17.66 17.51 

财务费用 21 13 -66 -145  总资产收益率 ROA 22.38 13.10 13.96 14.13 

资产减值损失 -40 -32 -42 -54  净资产收益率 ROE 45.55 29.28 29.52 28.31 

投资收益 140 -5 -6 -8  偿债能力     

营业利润 6872 5603 7509 9403  流动比率 1.78 2.04 2.14 2.26 

营业外收支 0 15 15 15  速动比率 1.39 1.67 1.77 1.89 

利润总额 6872 5618 7524 9418  现金比率 0.55 0.98 1.16 1.37 

所得税 1027 843 1129 1413  资产负债率（%） 49.72 54.18 51.58 48.88 

净利润 5844 4775 6395 8005  经营效率     

归属于母公司净利润 5714 4680 6267 7845  应收账款周转天数 75.79 70.00 60.00 50.00 

EBITDA 7277 6318 8409 10452  存货周转天数 62.59 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.13 0.88 0.88 0.89 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4664 11238 17293 25538  每股收益 2.97 2.43 3.25 4.07 

应收账款及票据 4634 5103 5777 6078  每股净资产 6.51 8.29 11.02 14.38 

预付款项 343 386 511 652  每股经营现金流 2.16 3.65 4.35 5.68 

存货 2374 3137 4162 5303  每股股利 0.60 0.53 0.71 0.89 

其他流动资产 3165 3434 4013 4476  估值分析     

流动资产合计 15179 23297 31756 42046  PE 14 18 13 11 

长期股权投资 190 190 190 190  PB 6.6 5.2 3.9 3.0 

固定资产 4381 6549 7772 8697  EV/EBITDA 11.37 12.63 8.82 6.33 

无形资产 824 823 821 819  股息收益率（%） 1.40 1.24 1.66 2.07 

非流动资产合计 10352 12425 13152 13472       

资产合计 25531 35723 44908 55518       

短期借款 798 848 878 898  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4721 6918 9179 11694  净利润 5844 4775 6395 8005 

其他流动负债 3010 3677 4796 6030  折旧和摊销 512 666 918 1132 

流动负债合计 8528 11442 14852 18622  营运资金变动 -2133 1431 876 1590 

长期借款 776 1376 1776 1976  经营活动现金流 4164 7028 8383 10950 

其他长期负债 3389 6536 6536 6536  资本开支 -3637 -2720 -1625 -1432 

非流动负债合计 4165 7912 8312 8512  投资 -1474 -5 -5 -5 

负债合计 12693 19355 23164 27135  投资活动现金流 -5107 -2729 -1636 -1445 

股本 1927 1927 1927 1927  股权募资 108 0 0 0 

少数股东权益 292 387 515 675  债务募资 4286 3603 430 220 

股东权益合计 12838 16368 21743 28383  筹资活动现金流 3451 2275 -692 -1260 

负债和股东权益合计 25531 35723 44908 55518  现金净流量 2519 6574 6055 8245 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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