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市场数据  
收盘价(元) 20.48 

一年最低/最高价 12.86/25.63 

市净率(倍) 3.03 

流通A股市值(百万元) 28,362.85 

总市值(百万元) 39,205.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.77 

资产负债率(%,LF) 44.89 

总股本(百万股) 1,914.34 

流通 A 股(百万股) 1,384.90  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2025 年一季报

点评：Q1 业绩符合预期，25 年单吨

净利稳中有升 》 

2025-04-23 

《天赐材料(002709)：2024 年年报点

评：Q4 业绩符合预期，25 年单吨净

利稳中有升》 

2025-04-15 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15,405 12,518 17,141 22,396 27,397 

同比（%） (30.97) (18.74) 36.93 30.65 22.33 

归母净利润（百万元） 1,890.62 483.93 801.62 1,501.24 2,316.70 

同比（%） (66.92) (74.40) 65.65 87.28 54.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.99 0.25 0.42 0.78 1.21 

P/E（现价&最新摊薄） 20.74 81.02 48.91 26.12 16.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 业绩符合预期、盈利水平稳定。公司 25H1 收入 70.3 亿元，同比
+29%，归母净利 2.7 亿元，同比+13%，扣非净利 2.3 亿元，同比+26%，
毛利率 18.7%，同比-0.2pct。其中 25Q2收入 35.4亿元，同环比+19%/+1%，
归母净利 1.2 亿元，同环比-4%/-21%，扣非净利 1.0 亿元，同环比
+17%/-25%，毛利率 18.2%，同环比-0.1/-1.0pct，符合市场预期。 

◼ 25Q2 出货同比高增长、25 年有望增长 40%。我们预计公司 25H1 出货
31 万吨+，同比+55%，其中我们预计 Q2 出货 16.4 万吨，同环比
+48%/+11%，7 月起公司排产大幅提升，下游需求旺盛，我们预计 H2

出货环增 15%左右，25 年有望出货 70 万吨+，同增 40%。我们预计 25Q2

外售锂盐折固约 0.1 万吨，折电解液约 1 万吨，环比略降，LIFSI 外售
环比持平，我们预计 25 年 LiFSI 有望出货 2.2-2.5 万吨（含自供），同比
翻倍增长。 

◼ Q2 电解液盈利持平、25H2 涨价盈利改善可期。我们预计 25Q2 电解液
单吨净利约 0.08 万元，环比持平，贡献利润约 1.3 亿元，我们预计外供
锂盐贡献 0.1 亿，我们预计电解液板块合计贡献 1.4 亿元左右。当前电
解液大客户价格传导原材料价格上行，H2 六氟行业供需进一步改善，
Q4 起有望涨价贡献业绩弹性，26 年盈利改善可期。 

◼ 正极板块受产能利用率影响亏损扩大、日化业务稳定贡献利润。我们预
计 25Q2 磷酸铁及铁锂业务出货 1.9 万吨，环比下降 30%+，主要系下游
客户产品切换而三代产品有验证周期影响，我们预计 Q2 单吨净利-0.4

万/吨，合计亏损 0.8 亿左右，我们预计全年出货 11 万吨+，预计减亏至
1-2 亿左右。日化业务我们预计 25Q2 贡献 0.5 亿元+利润，25 年贡献稳
定增长。 

◼ 费用控制稳定、经营性现金流好转。25Q2 期间费用率 12.9%，同环比
+0.4/-0.5pct；Q2 资产减值 0.4 亿元，主要系存货减值。Q2 经营性净现
金流 5.3 亿元，环比提升 6.5 亿元，主要系收入提升；Q2 资本开支 1.4

亿元，同环比-9%/-39%。Q2 末存货 12.5 亿元，环比-11%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑涨价滞后性影响，略下修公司盈利预测，预
计公司 25-27 年实现净利润 8.0/15.0/23.2 亿元（原预期 11.2/16.8/23.8 亿
元），同比+66%/+87%/+54%，对应 PE 为 49/26/17 倍，考虑后续六氟涨
价可期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：价格上涨不及预期，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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天赐材料三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,801 13,969 17,948 21,782  营业总收入 12,518 17,141 22,396 27,397 

货币资金及交易性金融资产 1,621 2,077 3,078 4,085  营业成本(含金融类) 10,154 14,117 18,028 21,591 

经营性应收款项 5,807 7,906 10,291 12,575  税金及附加 72 99 129 158 

存货 1,364 1,934 2,470 2,958  销售费用 75 103 130 153 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 642 823 1,030 1,205 

其他流动资产 2,009 2,052 2,110 2,165  研发费用 668 823 1,030 1,233 

非流动资产 13,152 12,777 12,505 12,159  财务费用 184 189 327 349 

长期股权投资 386 376 376 376  加:其他收益 131 86 112 137 

固定资产及使用权资产 7,784 7,401 7,108 6,739  投资净收益 46 57 90 82 

在建工程 1,944 1,944 1,944 1,944  公允价值变动 70 10 10 10 

无形资产 1,260 1,283 1,306 1,329  减值损失 (307) (165) (85) (50) 

商誉 200 200 200 200  资产处置收益 4 2 2 3 

长期待摊费用 20 20 19 18  营业利润 665 977 1,849 2,888 

其他非流动资产 1,557 1,552 1,552 1,552  营业外净收支  (15) (14) 0 (5) 

资产总计 23,953 26,746 30,454 33,941  利润总额 650 963 1,849 2,883 

流动负债 5,876 8,250 10,847 12,595  减:所得税 171 173 333 519 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,945 2,766 3,844 4,206  净利润 478 790 1,516 2,364 

经营性应付款项 3,363 4,675 5,971 7,151  减:少数股东损益 (5) (12) 15 47 

合同负债 32 56 72 86  归属母公司净利润 484 802 1,501 2,317 

其他流动负债 536 751 960 1,152       

非流动负债 4,753 4,753 4,753 4,753  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.42 0.78 1.21 

长期借款 1,041 1,041 1,041 1,041       

应付债券 3,413 3,413 3,413 3,413  EBIT 805 1,177 2,048 3,055 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 1,774 2,269 3,249 4,342 

其他非流动负债 271 271 271 271       

负债合计 10,629 13,002 15,600 17,348  毛利率(%) 18.89 17.64 19.50 21.19 

归属母公司股东权益 13,104 13,534 14,630 16,321  归母净利率(%) 3.87 4.68 6.70 8.46 

少数股东权益 221 209 224 272       

所有者权益合计 13,325 13,743 14,854 16,593  收入增长率(%) (18.74) 36.93 30.65 22.33 

负债和股东权益 23,953 26,746 30,454 33,941  归母净利润增长率(%) (74.40) 65.65 87.28 54.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 882 1,049 1,572 2,555  每股净资产(元) 6.72 5.78 6.25 6.98 

投资活动现金流 (1,011) (703) (858) (870)  最新发行在外股份（百万股） 1,914 1,914 1,914 1,914 

筹资活动现金流 (530) 100 277 (688)  ROIC(%) 3.02 4.74 7.60 10.34 

现金净增加额 (654) 446 991 997  ROE-摊薄(%) 3.69 5.92 10.26 14.19 

折旧和摊销 969 1,092 1,201 1,287  资产负债率(%) 44.37 48.62 51.22 51.11 

资本开支 (769) (762) (948) (952)  P/E（现价&最新股本摊薄） 81.02 48.91 26.12 16.92 

营运资本变动 (901) (1,295) (1,524) (1,480)  P/B（现价） 3.05 3.55 3.28 2.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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