
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

天赐材料 002709.SZ 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 公司近期发布 2024 年年报与 2025 年一季报：2024 年公司实现营业收入 125.18 亿

元，同比下降 18.74%；归母净利润 4.84 亿元，同比下降 74.40%；扣非归母净利润 

3.82 亿元，同比下降 79.08%。2025 年一季度公司实现营业收入 34.89 亿元，同比

增长 41.64%；归母净利润 1.50 亿元，同比增长 30.80%；扣非归母净利润 1.34 亿

元，同比增长 33.35%。 

⚫ 电解液盈利拐点已现，有望企稳向上。2024 年全年公司电解液销量超过 50 万吨，

同比增长约 26%，但受到原材料价格波动、竞争加剧等多方面影响，产品价格及单

位盈利均有所下降，导致全年业绩承压；2025 年随着下游需求的持续增加，公司开

工率水平不断提升，随着行业供需关系逐步趋向平衡，行业竞争格局有望迎来良性

的改善。磷酸铁 2024 年交付量超 9.5 万吨，同比增加 109%，跻身行业第一梯队，

但受新产能集中转固、行业供过于求影响，预计仍处于亏损状态；2025 年随着交付

能力提升出货量增加，有望持续减亏。公司单季度毛利率与净利率于 24Q3 触底，

分别为 17.9%和 2.9%，24Q4以来盈利能力呈现明显修复趋势，25Q1 毛利率与净

利率已回升至 19.2%和 4.2%。 

⚫ 研发创新持续推进，强化长期竞争力。公司持续开发电解液新产品，保持技术领先

性，3 月已发布 5V体系电解液，具备高安全性能与稳定性能，2025 年有望实现铁

锂 5-6C 快充电解液、三元 6-7C快充电解液、干电极电解液等多个项目的中试或量

产。固态电池方面，公司利用现有的液态锂盐生产平台，开发出硫化物固态电解

质，现处于中试阶段，配合下游电池客户开展验证。钠电方面，公司已有钠离子电

池电解液的解决方案和核心材料六氟磷酸钠及 NaFSI 的技术储备，同时现有产线可

实现材料体系的快速切换，具备量产条件，可配合下游客户的需求快速放量。 

 

 

⚫ 由于电解液价格下跌，我们下调公司 2025-2026 年每股收益预测值至 0.53、0.81 元

（原预测值为 1.12、1.60 元），并新增 2027 年预测值 1.15 元。结合可比公司估值

水平，给予公司 2025 年 40 倍市盈率，对应目标价为 21.20元，维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 政策变化风险；电动车销量不达预期风险；原材料价格波动，盈利变化风险；供给

过剩持续风险；资产减值风险；技术路线革新风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,405 12,518 15,489 18,438 21,112 

  同比增长(%) -31.0% -18.7% 23.7% 19.0% 14.5% 

营业利润(百万元) 2,343 665 1,381 2,084 2,958 

  同比增长(%) -65.9% -71.6% 107.7% 51.0% 41.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,891 484 1,023 1,547 2,199 

  同比增长(%) -66.9% -74.4% 111.4% 51.2% 42.2% 

每股收益（元） 0.99 0.25 0.53 0.81 1.15 

毛利率(%) 25.9% 18.9% 20.7% 22.6% 24.9% 

净利率(%) 12.3% 3.9% 6.6% 8.4% 10.4% 

净资产收益率(%) 14.6% 3.7% 7.5% 10.4% 13.3% 

市盈率 17.3 67.6 32.0 21.1 14.9 

市净率 2.4 2.5 2.3 2.1 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：天赐材料可比公司估值水平 

公司 代码 

最新价格

（元）
2025/4/25 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

新宙邦 300037 30.79  1.34  1.25  1.69  2.10  22.96  24.64  18.23  14.65  

多氟多 002407 11.53  0.43  -0.26  0.22  0.37  26.86  -44.50  53.35  31.26  

石大胜华 603026 34.41  0.09  0.08  0.27  0.89  372.40  424.81  127.02  38.49  

瑞泰新材 301238 16.32  0.64  0.12  0.34  0.49  25.66  141.42  47.48  33.10  

湖南裕能 301358 31.28  2.09  0.78  2.61  3.58  14.99  39.91  12.01  8.74  

  最大值            372.40  424.81  127.02  38.49  

  最小值           14.99  (44.50) 12.01  8.74  

  平均数           92.57  117.26  51.62  25.25  

 
调整后

平均       
     25.16  68.66  39.69  26.34  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,290 1,620 2,014 2,397 2,745  营业收入 15,405 12,518 15,489 18,438 21,112 

应收票据、账款及款项融资 5,403 5,525 6,196 7,375 8,445  营业成本 11,412 10,154 12,279 14,276 15,854 

预付账款 344 282 310 369 422  销售费用 101 75 85 98 106 

存货 1,172 1,364 1,596 1,856 2,061  管理费用 640 642 697 774 844 

其他 727 2,010 2,157 2,587 3,094  研发费用 646 668 774 922 1,056 

流动资产合计 9,936 10,801 12,273 14,584 16,767  财务费用 149 184 283 305 303 

长期股权投资 401 386 400 400 400  资产、信用减值损失 207 307 125 129 155 

固定资产 7,395 7,754 7,980 7,901 7,645  公允价值变动收益 1 70 0 0 0 

在建工程 1,782 1,426 1,207 1,388 1,696  投资净收益 38 46 50 50 50 

无形资产 1,215 1,260 1,214 1,169 1,124  其他 54 62 85 100 114 

其他 3,248 2,327 3,318 3,333 3,359  营业利润 2,343 665 1,381 2,084 2,958 

非流动资产合计 14,041 13,152 14,119 14,191 14,225  营业外收入 7 7 7 7 7 

资产总计 23,977 23,953 26,392 28,775 30,991  营业外支出 26 22 20 20 20 

短期借款 1,249 1,520 2,651 2,999 2,749  利润总额 2,324 650 1,368 2,071 2,945 

应付票据及应付账款 3,421 3,363 3,684 4,283 4,756  所得税 482 171 342 518 736 

其他 1,275 993 1,013 1,052 1,088  净利润 1,842 478 1,026 1,554 2,209 

流动负债合计 5,944 5,876 7,347 8,334 8,594  少数股东损益 (48) (5) 3 7 9 

长期借款 894 1,041 1,041 1,041 1,041  归属于母公司净利润 1,891 484 1,023 1,547 2,199 

应付债券 3,302 3,413 3,300 3,300 3,300  每股收益（元） 0.99 0.25 0.53 0.81 1.15 

其他 257 299 266 314 371        

非流动负债合计 4,453 4,753 4,608 4,655 4,713  主要财务比率      

负债合计 10,397 10,629 11,955 12,989 13,306   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 225 221 224 230 240  成长能力      

实收资本（或股本） 1,924 1,919 1,914 1,914 1,914  营业收入 -31.0% -18.7% 23.7% 19.0% 14.5% 

资本公积 1,452 1,303 1,659 1,659 1,659  营业利润 -65.9% -71.6% 107.7% 51.0% 41.9% 

留存收益 9,501 9,414 10,437 11,779 13,669  归属于母公司净利润 -66.9% -74.4% 111.4% 51.2% 42.2% 

其他 477 468 202 202 202  获利能力      

股东权益合计 13,580 13,325 14,437 15,786 17,685  毛利率 25.9% 18.9% 20.7% 22.6% 24.9% 

负债和股东权益总计 23,977 23,953 26,392 28,775 30,991  净利率 12.3% 3.9% 6.6% 8.4% 10.4% 

       ROE 14.6% 3.7% 7.5% 10.4% 13.3% 

现金流量表       ROIC 10.6% 3.2% 6.0% 7.9% 10.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,842 478 1,026 1,554 2,209  资产负债率 43.4% 44.4% 45.3% 45.1% 42.9% 

折旧摊销 693 946 905 995 1,069  净负债率 26.4% 35.9% 37.3% 33.8% 26.8% 

财务费用 149 184 283 305 303  流动比率 1.67 1.84 1.67 1.75 1.95 

投资损失 (38) (46) (50) (50) (50)  速动比率 1.45 1.58 1.43 1.50 1.67 

营运资金变动 (546) (1,962) (723) (1,422) (1,488)  营运能力      

其它 174 1,281 (1,177) 154 186  应收账款周转率 3.3 2.6 2.9 3.0 2.9 

经营活动现金流 2,274 882 264 1,536 2,228  存货周转率 6.1 7.1 7.5 7.4 7.0 

资本支出 (3,461) (1,262) (842) (1,042) (1,070)  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (212) 15 (14) 0 0  每股指标（元）      

其他 (220) 236 (73) 50 50  每股收益 0.99 0.25 0.53 0.81 1.15 

投资活动现金流 (3,893) (1,011) (929) (992) (1,020)  每股经营现金流 1.18 0.46 0.14 0.80 1.16 

债权融资 476 246 (140) 1 1  每股净资产 6.98 6.84 7.42 8.13 9.11 

股权融资 51 (154) 352 0 0  估值比率      

其他 (1,314) (622) 848 (162) (862)  市盈率 17.3 67.6 32.0 21.1 14.9 

筹资活动现金流 (787) (530) 1,059 (161) (861)  市净率 2.4 2.5 2.3 2.1 1.9 

汇率变动影响 4 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.0 21.3 14.9 11.3 8.8 

现金净增加额 (2,402) (654) 393 383 348  EV/EBIT 15.4 45.1 23.0 16.0 11.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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