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天赐材料（002709.SZ）2023 年一季报点评     

业绩符合预期，电解液龙头盈利能力强韧 
 

 2023 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 17 日，公司发布 2023 年一季报。营收和净利：公

司 2023Q1 营收 43.14 亿元,同比-16.22%，环比-26.73%，归母净利润为 6.95

亿元，同比-53.62%，环比-48.69%，扣非后归母净利润为 6.86 亿元，同比-

54.11%，环比-46.62%。毛利率：2023Q1 毛利率为 30.53%，同比-13.51pcts，

环比-0.37pct。净利率：2023Q1 净利率为 16.22%，同比-13.48pcts，环比-

7.38pcts。费用率：公司 2023Q1 期间费用率为 8.89%，同比+2.10pcts，其中

销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.41%、4.43%、3.19%、0.86%，同比

变动-0.21pct、+1.78pct、-0.20pct 和+0.72pct。 

 

➢ 一体化优势显著，电解液盈利行业领先。出货量方面，公司 23 年 Q1 实现

出货约 8 万吨，相较上季度环比下滑 2 万吨，主要原因为 23 年 Q1 下游电池厂

处于深度去库存状态，需求疲软，公司出货受到影响，看全年我们预计公司出货

达 50 万吨。净利润方面，我们预计公司 Q1 吨净利 7300-7500 元/吨，相比 22

年 Q4，吨净利均环比下滑近 4000 元/吨。吨净利下降的主要原因是：1.碳酸锂

跌价减值；2.六氟磷酸锂产能过剩，价格降幅较大，电解液价格下降显著。 

 

➢ 磷酸铁盈利短期承压，产能加码扩张。出货量方面，公司 23 年 Q1 出货约

1 万吨，全年来看，公司 23 年磷酸铁出货约 15-20 万吨。吨净利方面，公司 Q1

受开工率降低、新建产能爬坡等影响，磷酸铁 Q1 无利润贡献，全年来看，我们

预计公司磷酸铁吨净利大概在 2000-3000 元/吨。产能方面，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。 

 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 269.28、358.97、451.17

元，同比增速分别为 20.7%、33.3%、25.7%，归母净利润为 42.92、59.36、

76.79 亿元，同比分别为-24.9%、+38.3%、+29.4%，当前时点对应 PE 为 20、

14、11 倍，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 26928 35897 45117 

增长率（%） 101.2 20.7 33.3 25.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 5714 4292 5936 7679 

增长率（%） 158.8 -24.9 38.3 29.4 

每股收益（元） 2.97 2.23 3.08 3.99 

PE 15 20 14 11 

PB 6.9 5.5 4.2 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 18 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 26928 35897 45117  成长能力（%）     

营业成本 13843 19947 26477 33138  营业收入增长率 101.22 20.66 33.31 25.68 

营业税金及附加 158 188 251 316  EBIT 增长率 128.10 -23.31 36.95 28.57 

销售费用 109 108 108 135  净利润增长率 158.77 -24.89 38.29 29.36 

管理费用 547 646 833 993  盈利能力（%）     

研发费用 894 862 1149 1444  毛利率 37.97 25.92 26.24 26.55 

EBIT 6765 5188 7105 9135  净利润率 25.61 15.94 16.54 17.02 

财务费用 21 13 -55 -130  总资产收益率 ROA 22.38 12.02 13.26 13.94 

资产减值损失 -40 -33 -44 -54  净资产收益率 ROE 45.55 27.54 28.83 28.47 

投资收益 140 -5 -6 -8  偿债能力     

营业利润 6872 5138 7111 9203  流动比率 1.78 1.93 2.03 2.17 

营业外收支 0 15 15 15  速动比率 1.39 1.56 1.66 1.81 

利润总额 6872 5153 7126 9218  现金比率 0.55 0.89 1.07 1.29 

所得税 1027 773 1069 1383  资产负债率（%） 49.72 55.29 52.89 49.86 

净利润 5844 4380 6057 7835  经营效率     

归属于母公司净利润 5714 4292 5936 7679  应收账款周转天数 75.79 70.00 60.00 50.00 

EBITDA 7277 5854 8024 10267  存货周转天数 62.59 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.13 0.88 0.89 0.90 

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

货币资金 4664 10514 16311 24384  每股收益 2.97 2.23 3.08 3.99 

应收账款及票据 4634 5113 5842 6119  每股净资产 6.51 8.09 10.69 14.00 

预付款项 343 399 530 663  每股经营现金流 2.16 3.56 4.17 5.56 

存货 2374 3246 4309 5393  每股股利 0.60 0.49 0.67 0.87 

其他流动资产 3165 3439 4049 4500  估值分析     

流动资产合计 15179 22711 31040 41059  PE 15 20 14 11 

长期股权投资 190 190 190 190  PB 6.9 5.5 4.2 3.2 

固定资产 4381 6549 7772 8697  EV/EBITDA 11.85 14.35 9.80 6.89 

无形资产 824 823 821 819  股息收益率（%） 1.34 1.09 1.50 1.95 

非流动资产合计 10352 12998 13724 14044       

资产合计 25531 35709 44764 55103       

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 7159 9503 11894  净利润 5844 4380 6057 7835 

其他流动负债 3010 3766 4927 6113  折旧和摊销 512 666 918 1132 

流动负债合计 8528 11773 15307 18904  营运资金变动 -2133 1623 869 1515 

长期借款 776 1376 1776 1976  经营活动现金流 4164 6861 8040 10707 

其他长期负债 3389 6593 6593 6593  资本开支 -3637 -2930 -1625 -1432 

非流动负债合计 4165 7970 8370 8570  投资 -1474 -5 -5 -5 

负债合计 12693 19743 23676 27473  投资活动现金流 -5107 -3309 -1636 -1445 

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

少数股东权益 292 379 500 657  债务募资 4286 3603 430 220 

股东权益合计 12838 15966 21088 27630  筹资活动现金流 3451 2299 -608 -1188 

负债和股东权益合计 25531 35709 44764 55103  现金净流量 2519 5850 5797 8074 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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