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天赐材料（002709.SZ）2024 年年报点评     

电解液盈利承压，一体化布局纵深突破 
 

 2025 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件。公司发布 2024 年年报，全年实现营收 125.18 亿元，同比-18.74%，

实现归母净利润 4.84 亿元，同比-74.40%，扣非后归母净利润 3.82 亿元，同比

-79.08%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 36.55 亿元,同比+11.40%，

环比+7.09%，归母净利润为 1.46 亿元，同比+5.04%，环比+44.55%，扣非后

归母净利润为 0.95 亿元，同比-16.67%，环比-5.94%。毛利率：2024Q4 毛利

率为 19.86%，同比+2.90pct，环比+1.96pct。净利率：2024Q4 净利率为 3.88%，

同比-0.17pct，环比+1.01pct。费用率：公司 2024Q4 期间费用率为 11.11%，

同比 1.39pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.74%、4.60%、5.06%、

0.71%，同比变动+0.22pct、+0.97pct、+0.95pct 和-0.75pct。 

➢ 电解液盈利承压。出货量方面，公司 24 年电解液出货量超 50 万吨，同比

增长约 26%。单吨盈利方面，公司 24 年电解液吨净利 0.08 万/吨，我们测算 Q4

电解液吨净利约 0.07 万/吨，吨净利下滑的主要原因系国内电解液、碳酸锂原料

价格持续下跌。 

➢ 一体化布局提升产品竞争力。公司核心原材料自供比例持续提升，六氟磷酸

锂和 LiFSI 自供比例达到 98%以上，预计随着高压快充电池的普及，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，德国 OEM 工厂顺

利投产、美国电解液项目建设持续推进，且公司通过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。 

➢ 磷酸铁锂跻身行业第一梯队，日化材料量质齐升。磷酸铁锂业务：2024 年

公司全年磷酸铁交付 9.5 万余吨，较 2023 年增加 109%，处于行业第一梯队。

24 年交付量大幅上升主要原因系公司宜昌基地二期项目投产，交付能力持续上

升。日化材料业务：2024 年销量突破 11 万吨，同比去年增长 6%，整体营收同

比增长 9%。随着公司实施深度绑定国内外大客户的营销策略，主推产品甲牛系

列表活批量供应 MNC 客户，将持续增厚公司利润。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 150.95、197.08、249.74

亿元，同比增速分别为 20.6%、30.6%、26.7%，归母净利润为 9.02、14.66、

21.59 亿元，同比增速分别为 86.3%、62.6%、47.2%，当前时点对应 PE 为 37、

22、15 倍，考虑到公司一体化布局，成本优势明显，目前处于周期底部，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观环境因素变动风险，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,518 15,095 19,708 24,974 

增长率（%） -18.7 20.6 30.6 26.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 484 902 1,466 2,159 

增长率（%） -74.4 86.3 62.6 47.2 

每股收益（元） 0.25 0.47 0.77 1.13 

PE 68 37 22 15 

PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 15 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,518 15,095 19,708 24,974  成长能力（%）     

营业成本 10,154 12,082 15,622 19,582  营业收入增长率 -18.74 20.58 30.56 26.72 

营业税金及附加 72 91 118 150  EBIT 增长率 -67.22 72.00 52.08 42.19 

销售费用 75 75 79 100  净利润增长率 -74.40 86.30 62.65 47.21 

管理费用 642 740 926 1,124  盈利能力（%）     

研发费用 668 770 985 1,224  毛利率 18.89 19.96 20.73 21.59 

EBIT 805 1,385 2,106 2,995  净利润率 3.87 5.97 7.44 8.64 

财务费用 184 204 201 182  总资产收益率 ROA 2.02 3.53 5.26 7.04 

资产减值损失 -184 -50 -39 -43  净资产收益率 ROE 3.69 6.51 9.74 12.88 

投资收益 46 75 99 125  偿债能力     

营业利润 665 1,211 1,971 2,903  流动比率 1.84 1.89 1.98 2.15 

营业外收支 -15 -10 -10 -10  速动比率 1.24 1.29 1.41 1.61 

利润总额 650 1,201 1,961 2,893  现金比率 0.28 0.37 0.54 0.76 

所得税 171 300 490 723  资产负债率（%） 44.37 44.92 45.20 44.58 

净利润 478 901 1,471 2,169  经营效率     

归属于母公司净利润 484 902 1,466 2,159  应收账款周转天数 141.99 125.00 105.00 90.00 

EBITDA 1,774 2,377 3,192 4,188  存货周转天数 49.02 50.00 45.00 40.00 

      总资产周转率 0.52 0.61 0.74 0.85 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,620 2,439 4,097 6,643  每股收益 0.25 0.47 0.77 1.13 

应收账款及票据 4,870 5,066 5,601 6,109  每股净资产 6.84 7.24 7.86 8.76 

预付款项 282 362 469 587  每股经营现金流 0.46 1.24 1.34 1.77 

存货 1,364 1,605 1,887 2,103  每股股利 0.10 0.14 0.23 0.34 

其他流动资产 2,665 2,874 3,104 3,319  估值分析     

流动资产合计 10,801 12,347 15,159 18,762  PE 68 37 22 15 

长期股权投资 386 386 386 386  PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

固定资产 7,754 7,815 7,780 7,674  EV/EBITDA 21.28 15.89 11.83 9.01 

无形资产 1,260 1,240 1,236 1,231  股息收益率（%） 0.58 0.83 1.36 2.00 

非流动资产合计 13,152 13,213 12,714 11,905       

资产合计 23,953 25,560 27,873 30,667       

短期借款 1,520 1,620 1,720 1,820  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,363 4,237 5,050 5,794  净利润 478 901 1,471 2,169 

其他流动负债 993 672 876 1,103  折旧和摊销 969 992 1,086 1,193 

流动负债合计 5,876 6,530 7,646 8,718  营运资金变动 -901 168 -243 -178 

长期借款 1,041 1,241 1,241 1,241  经营活动现金流 882 2,372 2,563 3,398 

其他长期负债 3,712 3,712 3,712 3,712  资本开支 -769 -1,054 -586 -381 

非流动负债合计 4,753 4,953 4,953 4,953  投资 -254 -75 -5 -5 

负债合计 10,629 11,483 12,599 13,671  投资活动现金流 -1,011 -1,053 -492 -261 

股本 1,919 1,914 1,914 1,914  股权募资 5 0 0 0 

少数股东权益 221 220 224 235  债务募资 400 -124 100 100 

股东权益合计 13,325 14,078 15,274 16,996  筹资活动现金流 -530 -500 -413 -590 

负债和股东权益合计 23,953 25,560 27,873 30,667  现金净流量 -654 819 1,659 2,546 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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