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天赐材料（002709.SZ）2023 年年报点评     

电解液盈利承压，市场占有率稳步提升 
 

 2024 年 03 月 26 日 

 

➢ 事件。2023 年 3 月 25 日，公司全年实现营收 154.05 亿元，同比-30.97%，

实现归母净利润 18.91 亿元，同比-66.92%，扣非后归母净利润 18.24 亿元，同

比-67.08%，业绩整体符合快报预期。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2023Q4 营收 32.81 亿元,同比-44.29%，

环比-20.71%，归母净利润为 1.39 亿元，同比-89.74%，环比-70.02%，扣非后

归母净利润为 1.14 亿元，同比-91.10%，环比-73.93%。毛利率：2023Q4 毛利

率为 16.96%，同增-13.94pct，环增-7.36pct。净利率：2023Q4 净利率为 4.05%，

同比-19.56pcts，环比-7.52pcts。费用率：公司 2023Q4 期间费用率为 9.72%，

同比-4.62pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.51%、3.62%、4.13%、

1.46%。 

➢ 电解液盈利承压。出货量方面，公司 23 年电解液销量 39.6 万吨，同比增长

24%，四季度出货约 10.9 万吨。单吨盈利方面，公司 23 年电解液吨净利 0.4-

0.5 万/吨，我们测算 Q4 电解液吨净利约 0.2-0.25 万/吨，吨净利环比下滑的主

要原因：1、行业竞争加剧，电解液加工费进一步下滑，2、碳酸锂价格在四季度

仍处于降价通道，单位盈利受减值影响。 

➢ 一体化布局优势显著，市占率逐步提升。公司核心原材料自供比例持续提升，

6F 和 LiFSI 自供比例达到 93%以上，部分添加剂自供比例超 80%，后续随 4C 快

充、4680 大圆柱电池放量，公司预计 LiFSI 添加比例将稳步提升，有效增厚电解

液单吨利润。海外布局方面，公司德国 OEM 工厂顺利投产，北美电解液项目持

续推进，并加速开拓海外客户，设立韩国配样室，精准配套 LG、SDI 等韩国客

户。市占率方面，随着公司一体化布局完善和产能加速释放，23 年公司电解液国

内市场占有率提升至 36.4% 

➢ 磷铁盈利承压，资源循环深入布局。公司 23 年磷酸铁亏损，主要原因为：

1、下游去库+新产能设备调试，整体开工率不及预期，2、市场价格战超预期。

公司积极优化磷酸铁工艺，持续提升产品性能并降低成本，24 年有望实现盈亏

平衡。资源循环业务方面，公司碳酸锂提纯产线投产并着手碳酸锂湿法冶炼工艺

研发，打造原矿端到高级纯碳酸锂的整链加工产能。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 153.68、194.72、238.97

亿元，同比增速分别为-0.2%、26.7%、22.7%，归母净利润为 14.92、23.63、

32.05 亿元，同比分别为-21.1%、+58.4%、+35.6%，当前时点对应 PE 为 26、

16、12 倍，考虑到公司一体化布局，盈利优势明显，目前处于周期底部，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,405 15,368 19,472 23,897 

增长率（%） -31.0 -0.2 26.7 22.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,891 1,492 2,363 3,205 

增长率（%） -66.9 -21.1 58.4 35.6 

每股收益（元） 0.98 0.78 1.23 1.67 

PE 20 26 16 12 

PB 2.9 2.7 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,405 15,368 19,472 23,897  成长能力（%）     

营业成本 11,412 12,069 14,851 17,994  营业收入增长率 -30.97 -0.24 26.71 22.72 

营业税金及附加 101 108 136 167  EBIT 增长率 -63.69 -19.13 54.00 34.40 

销售费用 101 92 97 96  净利润增长率 -66.92 -21.07 58.36 35.62 

管理费用 640 615 740 860  盈利能力（%）     

研发费用 646 615 740 860  毛利率 25.92 21.47 23.73 24.70 

EBIT 2,456 1,986 3,059 4,111  净利润率 12.27 9.71 12.14 13.41 

财务费用 149 168 188 174  总资产收益率 ROA 7.89 6.01 8.45 10.05 

资产减值损失 -182 -23 -14 -17  净资产收益率 ROE 14.16 10.32 14.30 16.64 

投资收益 38 46 58 72  偿债能力     

营业利润 2,343 1,857 2,935 4,016  流动比率 1.67 1.66 1.82 2.08 

营业外收支 -19 -10 -10 -10  速动比率 1.30 1.26 1.41 1.67 

利润总额 2,324 1,847 2,925 4,006  现金比率 0.39 0.24 0.40 0.69 

所得税 482 369 585 801  资产负债率（%） 43.36 40.89 40.23 39.04 

净利润 1,842 1,477 2,340 3,205  经营效率     

归属于母公司净利润 1,891 1,492 2,363 3,205  应收账款周转天数 101.76 110.00 100.00 90.00 

EBITDA 3,183 2,829 4,105 5,321  存货周转天数 37.48 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 0.62 0.63 0.74 0.80 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,290 1,328 2,613 5,304  每股收益 0.98 0.78 1.23 1.67 

应收账款及票据 4,295 4,594 5,292 5,845  每股净资产 6.94 7.52 8.59 10.01 

预付款项 344 362 446 540  每股经营现金流 1.18 1.13 1.60 2.23 

存货 1,172 1,134 1,410 1,708  每股股利 0.30 0.16 0.25 0.34 

其他流动资产 1,835 1,887 2,245 2,627  估值分析     

流动资产合计 9,936 9,306 12,005 16,025  PE 20 26 16 12 

长期股权投资 401 401 401 401  PB 2.9 2.7 2.3 2.0 

固定资产 7,395 8,439 9,112 9,428  EV/EBITDA 13.24 14.90 10.27 7.92 

无形资产 1,215 1,652 1,624 1,616  股息收益率（%） 1.50 0.78 1.24 1.68 

非流动资产合计 14,041 15,520 15,959 15,867       

资产合计 23,977 24,825 27,964 31,891       

短期借款 1,249 1,299 1,329 1,349  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,421 3,439 4,232 5,127  净利润 1,842 1,477 2,340 3,205 

其他流动负债 1,275 860 1,038 1,222  折旧和摊销 727 843 1,046 1,210 

流动负债合计 5,944 5,597 6,598 7,698  营运资金变动 -669 -356 -502 -312 

长期借款 894 994 1,094 1,194  经营活动现金流 2,274 2,175 3,081 4,294 

其他长期负债 3,559 3,559 3,559 3,559  资本开支 -3,100 -2,311 -1,471 -1,099 

非流动负债合计 4,453 4,553 4,653 4,753  投资 -798 -5 -5 -5 

负债合计 10,397 10,150 11,251 12,451  投资活动现金流 -3,893 -2,270 -1,417 -1,032 

股本 1,924 1,924 1,924 1,924  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 225 210 187 187  债务募资 700 -283 130 120 

股东权益合计 13,580 14,675 16,713 19,441  筹资活动现金流 -787 -867 -379 -570 

负债和股东权益合计 23,977 24,825 27,964 31,891  现金净流量 -2,402 -962 1,284 2,692 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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