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证券研究报告·A 股公司简评 电池  

2024 年年报及 2025年一季报点评：各产品

出货同比高增，电解液盈利有望提升 

 

核心观点 

公司 24 年电解液预计出货超 50 万吨，同比+26%，在行业原材料

价格波动、竞争加剧的情况下，公司通过原材料自供、Li 盐单独

销售、深度绑定大客户战略，电解液单位盈利维持在 0.08 万元，

竞争优势显著。一季度公司预计出货近 15 万吨，同比增长超 60%，

单吨盈利超 0.08 万元，预计后续伴随锂盐出货爬坡，磷酸铁业务

减亏，预计公司盈利能力将逐步提升。 

事件 

公司 2024 年实现营收/归母/扣非 125.2/4.8/3.8 亿元，同比

-19%/-74%/-79%；其中 2024Q4 实现营收/归母/扣非 36.6/1.46/0.95

亿元，同比 11%/5%/-17%；环比+7%/44%/-6%； 

2025Q1 实 现营 收 / 归 母 / 扣非 34.9/1.50/1.34 亿 元， 同比

+42%/31%/33%，环比-5%/3%/42%，公司业绩底部已过，同比自

Q4 开始呈现改善趋势。 

简评 

电解液：出货量实现高增，行业盈利筑底 

1） 出货量方面，预计公司 2024 年电解液销量超 50 万吨，同比

增长 26%，预计 Q1 出货近 15 万吨，同比增长超 60%，储能抢装

外加电车需求旺盛下环比回落小于往年；2024 年公司实现 6F 及

LIFSI 对外销售，合计实现几千吨的销售，预计 25 年有望突破 1.5

万吨对外销售。 

2） 价、利来说，2024 年行业受到原材料价格波动、竞争加剧等

多方面影响，公司电解液产品单价已低于 2 万元/吨，行业大多数

公司面临亏损状态，公司凭借完善的产业链一体化及横向协同的

业务布局，竞争优势仍然显著， 24 年及 25Q1 对应电解液单吨

盈利约 0.08 万元，保持稳定状态。 

3） 展望未来，公司 LIFSI 添加比例有望在 2024 年 1.9%的基础

上继续提升；具备高安全性与稳定性的 5V 体系电解液正在客户

验证中。出货增速预计与行业相当，有望 25 年实现电解液出货

70 万吨以上，同时 Q2 伴随下游需求回升、大客户放量、锂盐出

货爬坡加速，公司产能利用率逐季度提升，单吨盈利有望继续改

善。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.45/0.17 -20.68/-19.95 -12.81/-20.98 

12 月最高/最低价（元）  25.01/12.96 

总股本（万股）  191,434.41 

流通 A 股（万股）  138,490.45 

总市值（亿元）  328.31 

流通市值（亿元）  237.51 

近 3 月日均成交量（万）  2327.76 

主要股东   

徐金富  36.50% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.07 

【中信建投电力设备及新能源】天赐材

料(002709):2024Q3 业绩点评：电解液

盈利筑底，磷酸铁爬坡改善 

24.09.15 

【中信建投电力设备及新能源】天赐材
料(002709):电池材料持续承压，日化产

品拓展客户 

24.05.07 

【中信建投电力设备】天赐材料

(002709):2024 年一季报点评：行业盈

利筑底，公司优势依旧  
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磷酸铁：单价持续下行，公司亏损有望 25 年收窄  

公司一期产能 15 万吨，产能利用率依然较低，业务处于亏损状态。预计公司 24 年磷酸铁出货近 10 万吨，全年

亏损超 2 亿元，其中 Q4 出货约 3.5 万吨，对应亏损 6000 万；Q1 磷酸铁出货超过 3 万吨，同比增速超 100%，

但受磷酸铁售价跌破 9000 元/吨影响，Q1 仍亏损约 6000 万，预计 Q2 开始伴随出货提升逐步减亏。公司磷酸

铁回收业务已处于中试状态，随着规模效应强化有望继续降本。 

胶、日化及特种化学品：深度绑定大客户，业绩经营稳定 

结构胶等业务收入逐步提升，但竞争格局影响下盈利整体没有显著提升，全年预计贡献利润 5000 万；日化材料

公司深度绑定国内外大客户，单季度盈利超 5000 万，全年收益贡献稳定。 

投资建议：预计公司 25/26/27 年实现归母净利润 9.38/12.66/16.74 亿元，对应当前股价的 PE 为 35/26/20 倍，鉴

于公司当前电解液盈利处于历史低位，公司龙头地位稳固，维持“增持”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,404.64 12,518.30 16,341.09 20,113.49 23,741.60 

YoY(%) -30.97 -18.74 30.54 23.09 18.04 

归母净利润(百万元) 1,890.62 483.93 937.96 1,265.73 1,673.98 

YoY(%)  -66.92 -74.40 93.82 34.95 32.25 

毛利率(%) 25.92 18.89 19.87 20.43 20.85 

净利率(%) 12.27 3.87 5.74 6.29 7.05 

ROE(%) 14.16 3.69 6.82 8.64 10.58 

EPS(摊薄/元) 0.99 0.25 0.49 0.66 0.87 

P/E(倍) 17.37 67.84 35.00 25.94 19.61 

P/B(倍) 2.50 2.54 2.42 2.27 2.10 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到出口限制、美国关税、行业需求疲软等影响而不及预期；

产量端可能受到上游原材料价格大幅波动、限电等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。  

2）原材料价格下跌超预期：2023 年以来原材料价格持续下跌，同时原材料价格阶段性出现大幅波动，价

格不稳定性出现下游买涨不买跌情绪，对于终端需求有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动。  

3）公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 
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分析师介绍 
许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+3 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电池

研究。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编
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