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市场数据  
收盘价(元) 20.86 

一年最低/最高价 16.07/47.68 

市净率(倍) 3.02 

流通A股市值(百万元) 28,891.42 

总市值(百万元) 40,137.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.90 

资产负债率(%,LF) 42.76 

总股本(百万股) 1,924.16 

流通 A 股(百万股) 1,385.02  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2023 年报点评：

Q4 业绩符合预期，预计 24 年电解液

盈利见底》 

2024-03-26 

《天赐材料(002709)：发布“质量回报

双提升”行动方案，看好公司主业长

期发展》 

2024-02-05 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 22,317 15,405 14,690 19,231 24,762 

同比（%） 101.22 (30.97) (4.64) 30.91 28.76 

归母净利润（百万元） 5,714 1,891 1,213 2,106 3,104 

同比（%） 158.77 (66.92) (35.82) 73.57 47.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.97 0.98 0.63 1.09 1.61 

P/E（现价&最新摊薄） 7.02 21.23 33.08 19.06 12.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q1 业绩基本符合预期。24Q1 营收 25 亿元，同环比-43%/-25%；归母
净利 1 亿元，同环比-84%/-18%，扣非净利 1 亿元，同环比-85%/-12%；
Q1 毛利率 19.5%，同环比-11pct/-3pct，业绩基本符合预期。 

◼ 24Q1 电解液出货 9 万吨，全年预计 25%增长。出货方面，我们预计公
司 24Q1 年电解液出货 9 万吨，同增 10%+，且我们预计公司 Q1 外供锂
盐折固 1000 吨+，对应电解液需求 1 万吨，锂盐+电解液合计对应电解
液出货 10 万吨，同增 20%+。公司电解液产能利用率逐步提升，且 Q2

锂盐外供有望翻倍至 0.2-0.3 万吨，我们预计 Q2 叠加锂盐后的电解液出
货有望环增 50%，同增 30%+，24 全年电解液我们预计出货 50 万吨左
右，同比 25%增长，此外 24 全年锂盐外供有望达 1 万吨，对应电解液
8 万吨+，合计总出货有望达 55-60 万吨，同增 40%，市占率进一步提
升。 

◼ 24Q1 单位盈利见底，后续锂盐外供贡献盈利弹性。我们测算 24Q1 电
解液单吨净利 0.11 万元，环降 60%，24 年 4 月六氟价格已见底反弹，
我们预计 24Q1 盈利底部明确。公司开始外供六氟及 LiFSI，六氟外供
当前单吨利润 1 万元+，显著高于六氟自供的单吨利润 0.4-0.5 万元，公
司锂盐外供比例逐步提升将显著增厚利润，叠加产能利用率提升带动成
本进一步下降，我们预计 24 年电解液单吨利润 0.2 万元左右，较 24Q1

明显提升，盈利拐点明确。 

◼ 磷酸铁 24Q1 亏损收窄，H2 起有望盈亏平衡。我们预计 24Q1 磷酸铁及
铁锂亏损约 0.5 亿元，环比大幅减亏，我们预计 Q2 有望进一步减亏，
我们预计 24 年磷酸铁业务合计影响利润约 1 亿元，资源回收板块 24 年
有望贡献利润约 1 亿元，考虑资源回收端盈利后有望达盈亏平衡。 

◼ 24Q1 存货大幅下降，经营性现金流环比大幅下降。Q1 期间费用 4 亿
元，同环比-2%/+18%，费用率 15%，同环比+6pct/+6pct，主要系奖金影
响下管理费用增加明显。24Q1 末存货 13 亿元，较年初增 7%。24Q1 经
营活动净现金流 0.22 亿元，同比转正，环降 97%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预期为
12.13/21.06/31.04 亿元，同比-36%/+74%/+47%，对应 PE 为 33x/19x/13x，
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：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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,936 11,657 13,929 17,647  营业总收入 15,405 14,690 19,231 24,762 

货币资金及交易性金融资产 2,292 2,565 2,338 1,625  营业成本(含金融类) 11,412 11,635 14,991 19,009 

经营性应收款项 5,747 6,288 8,203 11,910  税金及附加 101 97 127 163 

存货 1,172 2,072 2,670 3,385  销售费用 101 103 119 154 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 640 646 769 891 

其他流动资产 726 731 719 728  研发费用 646 632 731 867 

非流动资产 14,041 14,082 13,864 13,514  财务费用 149 154 126 129 

长期股权投资 401 391 391 391  加:其他收益 147 118 115 149 

固定资产及使用权资产 7,430 7,313 7,324 7,201  投资净收益 38 48 77 74 

在建工程 2,013 2,013 1,613 1,213  公允价值变动 1 10 10 10 

无形资产 1,215 1,388 1,561 1,734  减值损失 (207) (180) (60) (50) 

商誉 215 215 215 215  资产处置收益 8 1 2 2 

长期待摊费用 36 36 35 34  营业利润 2,343 1,420 2,512 3,736 

其他非流动资产 2,731 2,726 2,726 2,726  营业外净收支  (19) (14) (9) (9) 

资产总计 23,977 25,739 27,794 31,161  利润总额 2,324 1,406 2,503 3,727 

流动负债 5,944 7,020 7,516 8,554  减:所得税 482 211 375 559 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,681 100 100 100  净利润 1,842 1,195 2,127 3,168 

经营性应付款项 3,421 3,488 4,494 5,698  减:少数股东损益 (48) (18) 21 63 

合同负债 54 2,327 1,499 950  归属母公司净利润 1,891 1,213 2,106 3,104 

其他流动负债 788 1,105 1,423 1,805       

非流动负债 4,453 4,453 4,453 4,453  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 0.63 1.09 1.61 

长期借款 894 894 894 894       

应付债券 3,302 3,302 3,302 3,302  EBIT 2,456 1,577 2,494 3,679 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 3,183 2,703 3,792 5,120 

其他非流动负债 225 225 225 225       

负债合计 10,397 11,472 11,969 13,007  毛利率(%) 25.92 20.80 22.05 23.24 

归属母公司股东权益 13,355 14,059 15,596 17,863  归母净利率(%) 12.27 8.26 10.95 12.54 

少数股东权益 225 207 228 292       

所有者权益合计 13,580 14,266 15,825 18,154  收入增长率(%) (30.97) (4.64) 30.91 28.76 

负债和股东权益 23,977 25,739 27,794 31,161  归母净利润增长率(%) (66.92) (35.82) 73.57 47.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,274 3,792 1,613 1,399  每股净资产(元) 6.84 5.99 6.65 7.63 

投资活动现金流 (3,893) (1,161) (1,030) (1,032)  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 (787) (2,367) (820) (1,090)  ROIC(%) 10.44 7.04 10.94 14.67 

现金净增加额 (2,402) 264 (238) (723)  ROE-摊薄(%) 14.16 8.63 13.50 17.38 

折旧和摊销 727 1,125 1,298 1,441  资产负债率(%) 43.36 44.57 43.06 41.74 

资本开支 (3,100) (1,213) (1,107) (1,107)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.23 33.08 19.06 12.93 

营运资本变动 (669) 1,060 (2,044) (3,433)  P/B（现价） 3.05 3.48 3.13 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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