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市场数据  
收盘价(元) 19.13 

一年最低/最高价 19.10/50.50 

市净率(倍) 2.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,492.88 

总市值(百万元) 36,809.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.83 

资产负债率(%,LF) 45.94 

总股本(百万股) 1,924.16 

流通 A 股(百万股) 1,384.89  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2023 年三

季报点评：Q3 电解液盈利触底，

市场份额有望进一步提升》 

2023-10-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 22,317 15,191 14,315 18,125 

同比 101% -32% -6% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 5,714 1,923 1,562 2,069 

同比 159% -66% -19% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.97 1.00 0.81 1.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 6.44 19.15 23.56 17.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23 年业绩预告，23 年归母净利 18-20 亿元，同减 65%-

69%；扣非净利 17.2-19.2 亿元，同减 65%-69%，其中 Q4 归母净利 0.5-

2.5 亿元，同减 82%-96%，环减 46%-90%；扣非净利 0.1-2.1 亿元，同减
84%-99%，环减 52-98%，不及市场预期，主要系公司计提碳酸锂及正极
减值所致。 

◼ 六氟降价导致电解液盈利承压，24 年单位盈利预计小幅下跌至 0.2 万元
+。我们预计公司 23Q4 电解液出货 11 万吨+，环降约 10%，23 年出货
40 万吨，同增 25%+，我们预计 24 年出货 50 万吨+，维持 25%增长。
盈利来看，我们预计 Q4 电解液业务贡献利润 3.3 亿元+，对应单吨净利
0.3 万元+，环降约 20%，主要系 9 月六氟降价影响，符合此前市场预
期。24 年初公司在大客户中六氟加工费进一步下调，目前六氟二线厂商
我们预计全部亏损，我们预计后续加工费下降空间较小，公司仍具有 1-

2 万元/吨的成本优势，对应增厚电解液单吨利润 0.1-0.2 万元，叠加 LIFS

添加比例提升+导入核心铁锂客户，快充提升添加比例至 3%-5%，添加
剂 DTD、ODFP 等新增产能落地，我们预计 24 年电解液单吨利润小幅
下跌至 0.2 万元+。 

◼ 磷酸铁 Q4 计提减值，日化业务稳定贡献利润增量。我们预计 23Q4 磷
酸铁及铁锂亏损 1.2 亿元，其中我们预计 Q4 经营性亏损，且库存减值
计提进一步影响利润。目前公司高价库存基本计提完毕，24 年规模化后
我们预计有望实现盈亏平衡。此外，日化业务我们预计 23Q4 贡献 0.6

亿元+利润，23 年贡献 2.6-3 亿元利润，我们预计 24-25 年维持稳定增
长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产品价格下降，我们下调公司 2023-2025

年归母净利润预测至 19.23/15.62/20.69 亿元（原预期为 22.28/26.16/38.7

亿元），同比-66%/-19%/+32%，对应 PE 为 19x/24x/18x，考虑公司处于
周期底部，未来价格恢复利润弹性较大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，盈利水平不及预期  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,179 13,569 13,633 16,232  营业总收入 22,317 15,191 14,315 18,125 

货币资金及交易性金融资产 4,664 4,448 4,883 4,337  营业成本(含金融类) 13,843 11,086 11,157 14,083 

经营性应收款项 7,470 6,473 6,106 8,723  税金及附加 158 107 101 128 

存货 2,374 1,974 1,987 2,508  销售费用 109 106 89 112 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 547 646 544 689 

其他流动资产 672 673 658 664  研发费用 894 638 544 634 

非流动资产 10,352 12,228 12,225 12,089  财务费用 21 122 109 110 

长期股权投资 190 180 180 180  加:其他收益 71 74 86 109 

固定资产及使用权资产 4,381 6,299 6,524 6,616  投资净收益 140 50 57 54 

在建工程 2,588 2,388 1,988 1,588  公允价值变动 0 10 10 10 

无形资产 824 997 1,170 1,343  减值损失 (88) (240) (60) (50) 

商誉 14 14 14 14  资产处置收益 5 2 1 2 

长期待摊费用 48 48 47 46  营业利润 6,872 2,382 1,866 2,493 

其他非流动资产 2,306 2,301 2,301 2,301  营业外净收支  0 (14) (9) (9) 

资产总计 25,531 25,797 25,858 28,320  利润总额 6,872 2,368 1,857 2,484 

流动负债 8,528 7,606 6,510 7,420  减:所得税 1,027 474 279 373 

短期借款及一年内到期的非流动负债 991 100 100 100  净利润 5,844 1,894 1,578 2,111 

经营性应付款项 4,721 3,780 3,805 4,802  减:少数股东损益 130 (28) 16 42 

合同负债 1,180 2,217 1,116 704  归属母公司净利润 5,714 1,923 1,562 2,069 

其他流动负债 1,636 1,509 1,491 1,814       

非流动负债 4,165 4,165 4,165 4,165  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.97 1.00 0.81 1.08 

长期借款 776 776 776 776       

应付债券 3,189 3,189 3,189 3,189  EBIT 6,765 2,607 1,880 2,478 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 7,277 3,398 2,963 3,704 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 12,693 11,771 10,676 11,585  毛利率(%) 37.97 27.02 22.06 22.30 

归属母公司股东权益 12,546 13,762 14,903 16,413  归母净利率(%) 25.61 12.66 10.91 11.42 

少数股东权益 292 263 279 321       

所有者权益合计 12,838 14,026 15,182 16,735  收入增长率(%) 101.22 (31.93) (5.77) 26.62 

负债和股东权益 25,531 25,797 25,858 28,320  归母净利润增长率(%) 158.77 (66.36) (18.73) 32.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,164 4,286 2,134 1,294  每股净资产(元) 6.41 5.86 6.35 7.00 

投资活动现金流 (5,107) (2,659) (1,050) (1,053)  最新发行在外股份（百万股） 1,924 1,924 1,924 1,924 

筹资活动现金流 3,451 (1,852) (660) (797)  ROIC(%) 44.20 11.63 8.56 10.52 

现金净增加额 2,519 (225) 424 (556)  ROE-摊薄(%) 45.55 13.97 10.48 12.61 

折旧和摊销 512 791 1,083 1,226  资产负债率(%) 49.72 45.63 41.29 40.91 

资本开支 (3,637) (2,712) (1,108) (1,107)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.44 19.15 23.56 17.79 

营运资本变动 (2,394) 1,283 (762) (2,592)  P/B（现价） 2.99 3.27 3.01 2.73 

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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