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[Table_Profit] 基本状况 
总股本（百万股） 1,925  

流通股本（百万股） 1,384  

市价（元） 32.53  

市值（百万元） 62,631  

流通市值（百万元） 45,019  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,091 22,317 18,194 23,589 28,447 
增长率 YoY% 169% 101% -18% 30% 21% 

净利润（百万元） 2,208 5,714 3,344 4,405 5,311 
增长率 YoY% 314% 159% -41% 32% 21% 

每股收益（元） 1.15  2.97  1.74  2.29  2.76  
每股现金流量 1.06  2.16  2.54  2.22  2.71  
净资产收益率 30% 45% 21% 22% 21% 
P/E 28.4  11.0  18.7  14.2  11.8  

P/B 8.8  5.0  4.1  3.2  2.6  
备注：股价取自 2023 年 8 月 28 日收盘价 

 投资要点 

 事件：23H1 公司实现营收 79.9 亿元，同比下降 22.9%；归母净利润 12.9 亿

元，同比下降 55.7%；扣非归母净利润 12.7 亿元，同比下降 56.0%。其中，

23Q2 公司营收 36.7 亿元，同比下降 29.6%，环比下降 14.9%；归母净利润

5.9 亿元，同比下滑 57.9%，环比下降 14.6%；扣非归母净利润 5.9 亿元，同

比下滑 58.0%，环比下降 14.7%。 

 

 海外布局方面，公司北美项目正在做前期工厂设计，预计建设周期为 2 年；在

欧洲的布局上，目前公司已经与德国朗盛合作了首个 OEM 工厂，未来也计划

在摩洛哥设立子公司推动海外一体化产能建设，持续扩大海外产能布局，为公

司更好地服务及开拓欧洲市场做准备。 

 

 公司拟发行 GDR，用于海内外产能建设。公司拟发行 GDR 募资，募集资金总

额按照定价基准日的人民币对美元汇率中间价折算后不超过 59.78 亿元。扣除

发行费用后的净额将用于建设摩洛哥天赐 30 万吨/年锂电材料（包括 15 万吨/

年电解液、10 万吨/年六氟磷酸锂及 5 万吨/年磷酸铁锂）、美国德州天赐 20

万吨/年电解液、四川眉山天赐 30 万吨/年电解液、广东江门天赐 20 万吨/年电

解液和补充流动资金。 

 

 电解液方面，公司积极推进 “一体化”与“国际化”的战略布局，稳步落实

核心原材料产能建设。公司核心原材料自供比例不断提升，六氟磷酸锂、LiFSI 

自供比例达到 92%以上，部分核心添加剂自供比例达到 80%以上，有效规避

供应链及原材料价格波动风险，电解液产品市占率及盈利水平持续保持领先地

位。 

 

 正极材料方面，磷酸铁上半年整体开工率及销量低于预期，主要在于原材料价

格波动、下游去库存、新产能设备调试等多因素叠加影响。盈利方面，公司 Q2 

计提资产减值损失 0.36 亿元，预计为正极材料相关存货的跌价准备。预计

Q3 随着新产能设备调试完毕以及下游需求恢复，磷酸铁产品开工率及盈利将

持续向好。目前公司磷酸铁总产能约 33 万吨，随着宜昌天赐年产 30 万吨磷酸

铁项目一期、二期投产及产能爬坡，预计未来正极材料成本将进一步下降，同

时形成六氟磷酸锂-磷酸铁产品之间的酸循环，构造公司核心材料的竞争优势。

 

 

 
拟发行 GDR 扩建海内外产能，电解液盈利有望触底企稳 

天赐材料(002709.SZ)/电力

设备 
证券研究报告/公司点评 2023年 8月 29 日 
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此外，公司磷酸锰铁锂产品已经在中试的阶段，公司目标是把磷酸铁的工艺与

磷酸锰铁锂打通，增强成本优势。 

 

 新业务方面，碳酸锂提纯产线顺利投产，公司电池拆解及回收、高纯碳酸锂提

纯等业务进展顺利；公司已掌握钠离子电池电解液的解决方案和核心材料六氟

磷酸钠及 NaFSI 的关键技术，产能上可实现现有产线的快速切换。此外，公

司于 2022 年正式切入正负极粘结剂及锂电池用胶类产品业务，截至 2023 年 6

月 30 日，已有部分粘结剂产品顺利通过客户验证并批量销售。 

 

 盈利预测：考虑到行业竞争加剧影响，我们下调公司 23-25 年营业收入至 

181.9、235.9、284.5 亿元（前值为 284.7、358.5、434.1 亿元），下调公司

23-25 年归母净利润至 33.4、44.1、53.1 亿元（前值为 50.4、62.2、76.8 亿

元），对应 PE 估值为 18.7、14.2、11.8 倍。考虑到公司为电解液行业龙头，

一体化布局下成本具备相对优势，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：出货量不及预期，价格下降超预期、市场竞争加剧等风险。 
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图表 1：公司财务指标 

 
来源：中泰证券研究所 

单位:百万元 单位:百万元

货币资金 4,664 8,237 12,131 16,986 22,317 18,194 23,589 28,447

应收票据 0 0 0 0 营业成本 13,843 12,665 16,667 20,112

应收账款 4,634 3,638 4,536 5,388 税金及附加 158 129 167 201

预付账款 343 314 413 498 销售费用 109 127 118 199

存货 2,374 2,172 2,858 3,449 管理费用 547 546 660 768

合同资产 0 0 0 0 研发费用 894 728 896 1,081

其他流动资产 3,165 2,581 3,346 4,035 财务费用 21 -36 -113 -117

流动资产合计 15,179 16,941 23,283 30,355 信用减值损失 -48 -50 -50 -50

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -40 -200 -100 -50

长期股权投资 190 190 190 190 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 4,381 4,191 4,085 4,052 投资收益 140 140 140 140

在建工程 2,370 2,470 2,470 2,370 其他收益 71 50 60 80

无形资产 824 1,054 1,261 1,448 6,872 3,971 5,237 6,317

其他非流动资产 2,587 2,634 2,671 2,702 营业外收入 7 60 70 79

非流动资产合计 10,352 10,539 10,678 10,761 营业外支出 7 7 7 7

6,872 4,024 5,300 6,389

短期借款 798 97 226 335 所得税 1,028 604 795 958

应付票据 47 43 56 68 5,844 3,420 4,505 5,431

应付账款 4,674 4,276 5,627 6,790 少数股东损益 130 76 100 120

预收款项 0 0 0 0 5,714 3,344 4,405 5,311

合同负债 1,180 962 1,247 1,504 NOPLAT 5,862 3,389 4,409 5,332

其他应付款 564 564 564 564 EPS（按最新股本摊薄） 2.97 1.74 2.29 2.76

一年内到期的非流动负债 194 194 194 194

其他流动负债 1,072 1,050 1,167 1,271

流动负债合计 8,528 7,185 9,082 10,726

长期借款 776 1,241 1,707 2,172

应付债券 3,189 3,189 3,189 3,189 营业收入增长率 101.2% -18.5% 29.6% 20.6%

其他非流动负债 200 200 200 200 EBIT增长率 151.6% -42.2% 30.1% 20.9%

非流动负债合计 4,165 4,630 5,096 5,561 归母公司净利润增长率 158.8% -41.5% 31.7% 20.6%

归属母公司所有者权益 12,546 15,297 19,316 24,241 毛利率 38.0% 30.4% 29.3% 29.3%

少数股东权益 292 368 467 588 净利率 26.2% 18.8% 19.1% 19.1%

12,838 15,664 19,784 24,829 ROE 44.5% 21.3% 22.3% 21.4%

ROIC 45.5% 22.2% 22.8% 22.1%

单位:百万元 资产负债率 49.7% 43.0% 41.7% 39.6%

债务权益比 40.2% 31.4% 27.9% 24.5%

4,164 4,898 4,272 5,209 流动比率 1.8 2.4 2.6 2.8 

现金收益 6,377 4,081 5,095 6,031 速动比率 1.5 2.1 2.2 2.5 

存货影响 -1,122 202 -686 -591

经营性应收影响 -1,191 1,225 -897 -888 总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 

经营性应付影响 2,424 -402 1,365 1,175 应收账款周转天数 65 82 62 63

其他影响 -2,324 -208 -605 -518 应付账款周转天数 90 127 107 111

-5,107 -740 -700 -660 存货周转天数 47 65 54 56

资本支出 -4,108 -837 -804 -770

股权投资 -160 0 0 0 每股收益 2.97 1.74 2.29 2.76 

其他长期资产变化 -839 97 104 110 每股经营现金流 2.16 2.54 2.22 2.70 

3,451 -585 322 306 每股净资产 6.51 7.94 10.03 12.58 

借款增加 4,084 -236 595 574

股利及利息支付 -515 -373 -462 -558 P/E 11 19 14 12

股东融资 108 0 0 0 P/B 5 4 3 3

其他影响 -226 24 189 290 EV/EBITDA 49

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入

营业利润

资产合计 25,531 27,480 33,961 41,116 利润总额

净利润

归属母公司净利润

主要财务比率

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

成长能力

负债合计 12,693 11,815 14,177 16,287 获利能力

所有者权益合计

负债和股东权益 25,531 27,480 33,961 41,116

偿债能力

现金流量表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

经营活动现金流

营运能力

投资活动现金流

每股指标（元）

融资活动现金流

估值比率

77 61 52
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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