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天赐材料点评：底部向上迹象明显，未来业绩弹性较大  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 19.14/13.85 

总市值/流通(亿元) 320.46/231.83 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.63/12.86 
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升>>--2024-09-05  
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■  事件：1）近期，天赐材料发布 2024年报，2024年公司营业收入

125.18亿元，同比下滑 18.74%；扣非归母净利润 3.82亿元，同比下

滑 79.08%。 

2）近期，天赐材料发布 2025 年一季报，2025年第一季度公司营

业收入 34.89 亿元，同比增长 41.64%；扣非归母净利润 1.34 亿元，

同比增长 33.35%。 

 

■  点评： 
盈利大底部逐步得到确认，后续有望逐步向好。从盈利看，2024 年

受锂电电解液降价拖累明显，但 2025 年一季度显著回暖。一季度盈利回

升反映产能开工率提升及公司降本增效成果，后续开工率有望继续抬升，

从而带来量价齐升的态势。从研发看，公司重点投向固态电解质、钠电池

材料及 PEEK 等新技术，新型电解液（如 5V 体系）逐步推出。从资本开支

看，公司后续重心转向美国、摩洛哥等海外基地。 

行业底部出清态势比较明显，有利于天赐材料等龙头穿越周期成长。

1）电解液产能释放比较快，目前行业已经经过三年左右的供需下降周期；

随着高成本产能的逐步出清，行业将逐步进入向上周期，且头部公司的定

价权和集中度有望提升；公司具备液体六氟磷酸锂和海外产能优势，有望

持续受益。2）高压实等技术迭代推动磷酸铁锂产业链走出差异化竞争，

且动力+储能对高端铁锂保持强劲需求；天赐材料的磷酸铁业务有望受益

于此趋势。 

公司业务未来有较大的成长弹性。1）海外：公司摩洛哥和美国产能

有望在未来两年逐步落地，从而在欧美市场进一步打开格局。2）PEEK 材

料瞄准机器人等新市场，2025 年小批量试产，未来有望贡献增量。3）电

解液和磷酸铁未来都具有较大的单吨盈利向上弹性。 

 

■  投资评级： 

我们预计公司 2025-2027归母净利分别为 10.75/18.35/25.34亿

元；公司锂电电解液和磷酸铁业务底部特征明显，已经出现周期向上

趋势，未来业绩弹性大；维持“买入”评级。 

 

■  风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、新业务不及预期  
   
■   盈利预测和财务指标 

 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,518 16,035 20,566 27,783 

YOY，% -18.74% 28.09% 28.26% 35.09% 
归母净利（百万元） 484 1,075 1,835 2,534 

YOY，% -74.40% 122.18% 70.71% 38.04% 
摊薄每股收益（元） 0.25 0.56 0.96 1.32 
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证券分析师：刘淞 
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市盈率（PE） 78.88 29.80 17.46 12.65 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,290 1,620 3,968 4,515 5,110  营业收入 15,405 12,518 16,035 20,566 27,783 

应收和预付款项 4,639 5,152 5,042 7,044 9,879  营业成本 11,412 10,154 13,140 16,304 21,871 

存货 1,172 1,364 1,789 2,028 2,878  营业税金及附加 101 72 112 144 194 

其他流动资产 1,835 2,665 3,200 3,375 3,908  销售费用 101 75 136 175 236 

流动资产合计 9,936 10,801 13,999 16,961 21,776  管理费用 640 642 561 720 972 

长期股权投资 401 386 386 386 386  财务费用 149 184 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -182 -184 0 0 0 

固定资产 7,395 7,754 6,763 5,773 4,782  投资收益 38 46 9 20 0 

在建工程 2,013 1,944 2,044 2,144 2,244  公允价值变动 1 70 0 0 0 

无形资产开发支出 1,215 1,260 1,223 1,186 1,150  营业利润 2,343 665 1,265 2,159 2,981 

长期待摊费用 36 20 20 20 20  其他非经营损益 -19 -15 0 0 0 

其他非流动资产 12,917 12,590 15,660 18,613 23,418  利润总额 2,324 650 1,265 2,159 2,981 

资产总计 23,977 23,953 26,097 28,122 32,000  所得税 482 171 190 324 447 

短期借款 1,249 1,520 1,520 1,520 1,520  净利润 1,842 478 1,075 1,835 2,534 

应付和预收款项 3,421 3,363 4,257 5,190 7,097  少数股东损益 -48 -5 0 0 0 

长期借款 894 1,041 1,041 1,041 1,041  归母股东净利润 1,891 484 1,075 1,835 2,534 

其他负债 4,834 4,704 5,550 5,530 5,965        

负债合计 10,397 10,629 12,368 13,281 15,623  预测指标      

股本 1,924 1,919 1,914 1,914 1,914   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,818 1,655 1,655 1,655 1,655  毛利率 25.92% 18.89% 18.06% 20.73% 21.28% 

留存收益 9,501 9,414 10,063 11,175 12,711  销售净利率 12.27% 3.87% 6.71% 8.92% 9.12% 

归母公司股东权益 13,355 13,104 13,507 14,620 16,156  销售收入增长率 -30.97% -18.74% 28.09% 28.26% 35.09% 

少数股东权益 225 221 221 221 221  EBIT 增长率 -63.69% -67.22% 57.10% 70.71% 38.04% 

股东权益合计 13,580 13,325 13,728 14,841 16,377  净利润增长率 -66.92% -74.40% 122.18% 70.71% 38.04% 

负债和股东权益 23,977 23,953 26,097 28,122 32,000  ROE 14.16% 3.69% 7.96% 12.55% 15.68% 

       ROA 7.44% 2.00% 4.30% 6.77% 8.43% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.99% 3.00% 5.29% 8.56% 11.02% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.99 0.25 0.56 0.96 1.32 

经营性现金流 2,274 882 2,824 1,369 1,694  PE(X) 25.33 78.88 29.80 17.46 12.65 

投资性现金流 -3,893 -1,011 11 -100 -100  PB(X) 3.61 2.89 2.37 2.19 1.98 

融资性现金流 -787 -530 -484 -723 -998  PS(X) 3.13 3.02 2.00 1.56 1.15 

现金增加额 -2,402 -654 2,348 546 596  EV/EBITDA(X) 16.30 24.04 15.07 10.68 8.35 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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