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天赐材料（002709.SZ）2023 年半年度业绩预告点评     

Q2 业绩环比下滑，电解液盈利能力依旧坚韧 
 

 2023 年 07 月 17 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 7 月 15 日，公司发布半年度业绩预告。公司上半年预

计实现归母净利润 11.6-13.6 亿元，同比下降 60.1%-53.2%，实现扣非后净利

润 11.4-13.4 亿元，同比下降 60.4%-53.5%。取预告业绩中值，公司 Q2 预计实

现归母净利润 5.7 亿元，环比下降 18.7%，实现扣非归母净利润 5.6 亿元，环比

下降 19.0%。 

➢ 电解液盈利能力领先同行。出货量方面，我们测算公司上半年出货约 17 万

吨，Q2 出货量约 9 万吨，同比增长 45%，环比增长超 10%，全年预计出货 50

万吨。单吨盈利方面，公司 Q1 电解液吨净利 0.7 万/吨+，我们预计 Q2 吨净利

水平在 0.6 万/吨，吨净利环比下滑的主要原因在于高价碳酸锂的库存减值。看下

半年，当前整体电解液行业基本处于盈利底部，公司下半年有望维持 0.55-0.6 万

/吨的吨净利水平。 

➢ 磷酸铁盈利承压，看好下半年需求回暖。出货量方面，我们预计公司 H1 出

货 1.9 万吨，Q2 磷酸铁出货 1 万吨。盈利方面，我们预计 Q2 公司磷酸铁业务

亏损，核心原因为： 23 年 H1 磷酸铁价格一路下滑，公司 Q2 对高位库存进行

减值计提。全年来看，下半年受储能和动力电池需求回暖影响，我们预计磷酸铁

锂排产将逐步回升，磷酸铁需求有望回暖，因此，开工率提升叠加材料价格企稳，

磷酸铁下半年有望回归合理盈利水平。 

➢ 产能全球布局，坚定看好公司长期成长逻辑。公司尽管单吨盈利环比下滑，

但实际盈利能力显著领先同行业，核心原因：1、公司现有六氟磷酸锂折固产能

6.2 万吨，年产 15.2 万吨锂电新材料项目也预计在三季度初投产，6F 自供比例

已达 95%，并且公司 6F 液态工艺耗能更低，叠加规模化效应，公司 6F 成本大

幅领先同行业。2、公司 LiFSI 产能逐步落地，规模化效应显现，长期来看添加比

例有望达 3%-5%，增厚电解液单吨盈利。公司产能全球化布局，6 月 28 日，公

司公告德州天赐 20 万吨项目前期工作进展，该项目有望进一步加强公司海外布

局战略，提升公司海外市占率。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 239.16、317.27、389.53

亿元，同比增速分别为 7.2%、32.7%、22.8%，归母净利润为 34.62、48.88、

59.92 亿元，同比分别为-39.4%、+41.2%、+22.6%，当前时点对应 PE 为 20、

14、12 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，海外项目建成和投产进度不及预期的风险。  

 
[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 23916 31727 38953 

增长率（%） 101.2 7.2 32.7 22.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 5714 3462 4888 5992 

增长率（%） 158.8 -39.4 41.2 22.6 

每股收益（元） 2.97 1.80 2.54 3.11 

PE 12 20 14 12 

PB 5.5 4.7 3.7 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 17 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 23916 31727 38953  成长能力（%）     

营业成本 13843 18037 23674 29201  营业收入增长率 101.22 7.17 32.66 22.78 

营业税金及附加 158 167 222 273  EBIT 增长率 128.10 -36.68 40.03 21.39 

销售费用 109 96 95 117  净利润增长率 158.77 -39.41 41.17 22.59 

管理费用 547 574 736 857  盈利能力（%）     

研发费用 894 765 1015 1247  毛利率 37.97 24.58 25.38 25.04 

EBIT 6765 4284 5999 7282  净利润率 25.61 14.48 15.40 15.38 

财务费用 21 109 102 49  总资产收益率 ROA 22.38 11.27 12.71 12.81 

资产减值损失 -40 -30 -39 -48  净资产收益率 ROE 45.55 23.40 25.74 24.98 

投资收益 140 -4 -6 -7  偿债能力     

营业利润 6872 4141 5852 7178  流动比率 1.78 1.65 1.79 1.95 

营业外收支 0 15 15 15  速动比率 1.39 1.28 1.42 1.58 

利润总额 6872 4156 5867 7193  现金比率 0.55 0.60 0.78 0.99 

所得税 1027 623 880 1079  资产负债率（%） 49.72 50.65 49.44 47.46 

净利润 5844 3533 4987 6114  经营效率     

归属于母公司净利润 5714 3462 4888 5992  应收账款周转天数 75.79 75.00 70.00 65.00 

EBITDA 7277 4950 6917 8414  存货周转天数 62.59 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.13 0.85 0.92 0.91 

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

货币资金 4664 6427 10724 16522  每股收益 2.97 1.80 2.54 3.11 

应收账款及票据 4634 4865 6024 6868  每股净资产 6.52 7.69 9.86 12.46 

预付款项 343 361 473 584  每股经营现金流 2.16 3.10 3.32 4.27 

存货 2374 2935 3853 4752  每股股利 0.60 0.36 0.51 0.63 

其他流动资产 3165 3134 3668 3999  估值分析     

流动资产合计 15179 17722 24742 32725  PE 12 20 14 12 

长期股权投资 190 190 190 190  PB 5.5 4.7 3.7 2.9 

固定资产 4381 6549 7772 8697  EV/EBITDA 9.90 14.55 10.41 8.56 

无形资产 824 823 821 819  股息收益率（%） 1.66 1.01 1.42 1.74 

非流动资产合计 10352 12998 13724 14044       

资产合计 25531 30720 38466 46769       

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 6474 8497 10480  净利润 5844 3533 4987 6114 

其他流动负债 3010 3417 4423 5395  折旧和摊销 512 666 918 1132 

流动负债合计 8528 10738 13797 16773  营运资金变动 -2133 1496 205 654 

长期借款 776 1376 1776 1976  经营活动现金流 4164 5977 6399 8220 

其他长期负债 3389 3446 3446 3446  资本开支 -3637 -2930 -1625 -1432 

非流动负债合计 4165 4822 5222 5422  投资 -1474 -5 -5 -5 

负债合计 12693 15561 19019 22196  投资活动现金流 -5107 -3309 -1635 -1444 

股本 1927 1925 1925 1925  股权募资 108 -51 0 0 

少数股东权益 292 362 462 584  债务募资 4286 456 430 220 

股东权益合计 12838 15159 19447 24574  筹资活动现金流 3451 -904 -468 -978 

负债和股东权益合计 25531 30720 38466 46769  现金净流量 2519 1764 4296 5798 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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