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天赐材料(002709.SZ)   

Q1同比实现高速增长，盈利能力有望环比逐

步改善 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025 年一季报，2025 年 Q1 公司实现营收 34.89 亿元，同比增长

41.64%，实现归母净利润 1.50亿元，同比增长 30.80%，实现扣除非经常性损益后归

母净利润 1.34亿元，同比增长 33.35%。 

⚫ 电解液业务是 Q1高速增长主要驱动。公司前期与宁德时代签订的物料供货协议为全年

产能利用率提供了保障，同时外售锂盐的持续增长也为公司营收增长提供有力支持。六

氟磷酸锂价格已经处于底部区间，头部厂商挺价意愿较强，同时行业旺季将至，公司产

能利用率有望环比逐步提升摊薄成本，预计公司单吨盈利能力年内有望逐季改善。公司

前期与 Honeywell 签署合作协议，共同组建合资公司，未来将实现液体锂盐本地化供

应，依托工艺优势和海外产能的稀缺性加速海外拓展，带动公司持续增长。磷酸铁业务

上，公司受益于循环体系布局，成本优势有望逐步兑现，下半年随着客户导入，产能利

用率逐步提升，以及三代及以上高端磷酸铁产品逐步实现量产，磷酸铁业务对业绩拖累

有望逐步减弱。 

⚫ 固态电池材料前瞻布局，硫化物电解质的开发上取得显著突破。半固态布局上，公司开

发出宽电化学窗口与高离子电导率的凝胶电解质，具有出色的阻燃性，并有效缓解硅负

极在循环过程中膨胀的问题。固态电解质材料上，公司通过创新的液相法工艺，打破了

硫化物材料高成本的瓶颈，实现了硫化锂的低成本规模化生产，并进一步开发了具有高

空气稳定性和高离子电导率的 LPSX 材料。公司硫化物路线的固态电解质处于中试阶

段，未来配合客户量产节奏有望逐步规模化出货。 

⚫ PEEK 材料实现出货，布局业务新增量。公司前期布局研发 PEEK 材料，目前已经应

用于电芯结构件改性材料，未来也有望导入机器人等应用领域，实现国产替代。公司

PEEK材料目前已进入中试阶段，并实现小批量供应，随着锂电领域客户放量以及机器

人领域产品的逐步量产，有望成为公司业绩新增量。 

⚫ 投资建议：预计公司 2025-2027年归母净利润为 10.06/15.39/20.41亿元，以 2025年

5月 9日收盘价计算，公司市盈率为 33.8/22.1/16.7倍，公司锂电材料业务处于周期低

点，新业务前瞻布局有望贡献增量，维持公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；公司新产品落地不及预期；公司客户拓展不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12518 17601 23348 28316 

同比增长 -18.7% 40.6% 32.7% 21.3% 

归母净利润（百万元） 484 1006 1539 2041 

同比增长 -74.4% 107.8% 53.0% 32.6% 

毛利率 18.9% 18.7% 19.4% 20.0% 

ROE 3.7% 7.5% 10.8% 13.2% 

每股收益（元） 0.25 0.53 0.80 1.07 

市盈率 70.3 33.8 22.1 16.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10801 12944 15786 18802  营业总收入 12518 17601 23348 28316 

货币资金 1620 971 642 944  营业成本 10154 14308 18813 22656 

交易性金融资产 1 1 1 1  税金及附加 72 97 128 156 

应收票据及应收账款 4870 6795 8980 10862  销售费用 75 106 140 170 

预付款项 282 429 564 680  管理费用 642 792 1051 1274 

存货 1364 1808 2308 2721  研发费用 668 880 1167 1416 

其他 2665 2940 3291 3595  财务费用 184 175 181 185 

非流动资产 13152 12998 12808 12487  投资收益 46 70 93 113 

长期股权投资 386 386 386 386  公允价值变动收益 70 0 0 0 

固定资产 7754 8593 8823 8696  信用减值损失 -123 -50 -50 -50 

在建工程 1944 1022 561 330  资产减值损失 -184 -100 -100 -100 

无形资产 1260 1311 1357 1397  营业利润 665 1346 2051 2714 

商誉 200 200 200 200  营业外收支 -15 -18 -19 -20 

其他 1608 1486 1481 1477  利润总额 650 1328 2032 2694 

资产总计 23953 25941 28595 31289  所得税  171 332 508 674 

流动负债 5876 7629 9365 10842  净利润  478 996 1524 2021 

短期借款 1520 1520 1520 1520  少数股东损益 -5 -10 -15 -20 

应付票据及应付账款 3363 4710 6193 7458  归属母公司净利润 484 1006 1539 2041 

其他 993 1399 1651 1864  EPS(元) 0.25 0.53 0.80 1.07 

非流动负债 4753 4756 4756 4756   

长期借款 1041 1041 1041 1041  主要财务比率  

其他 3712 3715 3715 3715  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 10629 12385 14121 15598  成长性     

股本 1919 1914 1914 1914  营业总收入增长率 -18.7% 40.6% 32.7% 21.3% 

未分配利润 8680 9135 9837 10768  营业利润增长率 -71.6% 102.4% 52.4% 32.4% 

少数股东权益 221 211 196 176  归母净利润增长率 -74.4% 107.8% 53.0% 32.6% 

股东权益合计 13325 13556 14474 15691  盈利能力     

负债及权益合计 23953 25941 28595 31289  毛利率 18.9% 18.7% 19.4% 20.0% 

  归母净利率 3.9% 5.7% 6.6% 7.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 3.7% 7.5% 10.8% 13.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 484 1006 1539 2041  资产负债率 44.4% 47.7% 49.4% 49.9% 

折旧和摊销 969 1236 1390 1521  流动比率 1.84 1.70 1.69 1.73 

营运资金的变动 -901 -1369 -1587 -1386  速动比率 1.24 1.16 1.18 1.25 

经营活动产生现金流量 882 1135 1586 2395  营运能力     

资本支出 -769 -1213 -1212 -1212  资产周转率 52.2% 70.6% 85.6% 94.6% 

长期投资 -254 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1011 -1013 -1119 -1098  每股收益 0.25 0.53 0.80 1.07 

债权融资 400 181 0 0  每股经营现金 0.46 0.59 0.83 1.25 

股权融资 5 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -530 -767 -797 -995  PE 70.3 33.8 22.1 16.7 

现金净变动 -654 -649 -329 302  PB 2.6 2.6 2.4 2.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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