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1H25 公司锂电子电池材料持续放量，业绩有所改善-天赐材料

2025 年半年报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,405 12,518 16,977 21,458 25,708 

增长率 yoy（%） -31.0 -18.7 35.6 26.4 19.8 

归母净利润（百万元） 1,891 484 811 1,376 1,933 

增长率 yoy（%） -66.9 -74.4 67.6 69.7 40.4 

ROE（%） 13.6 3.6 5.8 9.1 11.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.99 0.25 0.42 0.72 1.01 

P/E（倍） 21.1 82.5 49.2 29.0 20.7 

P/B（倍） 3.0 3.1 3.0 2.8 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 19 日，天赐材料发布 2025 年半年度报告，公司 2025 年

上半年营业收入为 70.29 亿，同比上涨 28.97%；归母净利润 2.68 亿元，同

比上涨 12.79%；扣非净利润 2.35 亿元，同比上涨 26.01%。 

点评：2025 年上半年公司净利率有所承压，但整体营收和归母净利同比均

上涨。2025 年上半年公司总体销售毛利率为 18.69%，较 2024 年同期下跌

0.16pcts。2025 年上半年公司财务费用同比上涨 9.43%；销售费用同比上涨

24.01%，主要原因系业务费等日常经营费用增加；研发投入同比上涨

43.56%，主要原因系新型锂电池相关材料的研发投入增加。2025 年上半年

公司销售净利率为 3.77%，较上年同期下跌 0.61pcts。我们认为，虽然公司

2025 上半年净利率水平仍有所承压，但受益于锂离子电池材料销量的增长，

整体营收及归母净利同比回升。 

1H25 公司经营活动净现金流同比上涨。2025 年上半年公司经营活动产生的

现金流量净额为 4.09 亿元，同比上涨 12.26%；投资性活动产生的现金流量

净额为-8.29 亿元，同比-2.19%；筹资活动产生的现金流量净额为 1.25 亿元，

同比-130.27%，主要系 2025 年上半年公司分配股利减少导致。期末现金及

现金等价物余额为 13.03 亿元，同比-4.21%。应收账款 51.03 亿元，同比上

升 23.08%，应收账款周转率上升，从 2024 年同期 1.29 次变为 1.41 次。存

货周转率上升，从 2024 年同期 3.70 次变为 4.37 次。 

1H25 锂离子电池材料持续放量，支撑公司业绩增长。根据公司 2025 半年

报，1H25 公司锂离子电池材料板块营业收入为 63.02 亿元，同比上涨

33.18%，占公司总营业收入的 89.66%。近几年来公司战略布局了锂离子电

池材料循环再生业务，旨在通过开展电池回收、电池材料循环业务，增加低

碳、低能耗、低成本原材料的供给，同时培育新的利润增长点，增强公司的

盈利能力和市场竞争力。 

同时，公司特种化学品产品正负极粘结剂及锂电池用胶类产品业务正在快速

起量中，截至 2025 上半年，公司的电池用胶类产品已形成一定市场规模。

此外，对于新技术方向，公司也同步做了拓展和新技术及产品开发，包括钠
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离子电池材料、固态电池电解质及轻量化材料等。我们认为，锂离子电池材

料的持续放量为公司奠定增长基础，多元业务拓展与技术布局有望助力公司

巩固优势、挖掘成长潜力。 

公司持续推进一体化布局，打造竞争优势。根据公司 2025 半年报，1H25 公

司持续加大在新型锂电池材料和技术方向的研发投入，包括硫化物固态电池

电解质、新型锂电池电解液材料等新技术上，均完成了技术储备和专利落地；

2025 年上半年，公司持续优化原材料一体化布局，建设了高纯级碳酸锂提纯

产线及规划精矿冶炼端产能，同时为对冲锂产品价格周期性波动风险，公司

系统性开展碳酸锂期货套期保值业务，有效平抑市场价格下行对产业链盈利

水平的冲击，进一步提升产品成本竞争力。我们认为，公司以创新为引擎，

不断推动产业协同发展，有望不断增强核心竞争力。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

169.77/214.58/257.08 亿元，实现归母净利润分别为 8.11/13.76/19.33 亿元，

对应 EPS 分别为 0.42/0.72/1.01 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 49.2X、

29.0X、20.7X。我们基于以下几个方面：1）锂离子电池材料持续放量，钠离

子电池材料、固态电池电解质及轻量化材料等新产品研发不断推进，利好公

司业绩提升；2）公司通过研发创新，优化原材料一体化布局和开展期货套期

保值业务应对锂产品价格波动风险，持续增强核心竞争力。我们看好公司新

产品未来前景，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格及原材料价格波动风险；安全生产风险等；锂离子电池

材料行业风险；海外项目建设及地缘政治风险；环保及安全生产风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9936 10801 10970 15060 15534  营业收入 15405 12518 16977 21458 25708 

现金 2290 1620 2197 2777 3327  营业成本 11412 10154 13614 16711 19556 

应收票据及应收账款 4295 4870 3572 6915 6028  营业税金及附加 101 72 98 124 149 

其他应收款 18 145 76 203 132  销售费用 101 75 102 131 155 

预付账款 344 282 568 506 780  管理费用 640 642 871 1101 1319 

存货 1172 1364 2036 2137 2746  研发费用 646 668 906 1145 1372 

其他流动资产 1817 2520 2520 2520 2520  财务费用 149 184 213 314 378 

非流动资产 14041 13152 15621 17503 18972  资产和信用减值损失 -207 -307 -291 -317 -449 

长期股权投资 401 386 373 362 347  其他收益 147 131 94 111 121 

固定资产 7395 7754 9399 10812 12030  公允价值变动收益 1 70 18 22 28 

无形资产 1215 1260 1401 1555 1719  投资净收益 38 46 55 70 52 

其他非流动资产 5030 3752 4448 4774 4877  资产处置收益 8 4 1 5 4 

资产总计 23977 23953 26591 32563 34506  营业利润 2343 665 1050 1823 2534 

流动负债 5944 5876 8067 13427 14169  营业外收入 7 7 14 9 9 

短期借款 1249 1520 1656 6559 5164  营业外支出 26 22 15 18 20 

应付票据及应付账款 3421 3363 4478 4978 6687  利润总额 2324 650 1049 1814 2523 

其他流动负债 1275 993 1933 1890 2317  所得税 482 171 247 453 612 

非流动负债 4453 4753 4376 3792 3055  净利润 1842 478 802 1361 1911 

长期借款 4196 4454 4078 3493 2756  少数股东损益 -48 -5 -9 -16 -22 

其他非流动负债 257 299 299 299 299  归属母公司净利润 1891 484 811 1376 1933 

负债合计 10397 10629 12444 17219 17224  EBITDA 3197 1804 2212 3354 4405 

少数股东权益 225 221 212 196 174  EPS（元/股） 0.99 0.25 0.42 0.72 1.01 

股本 1924 1919 1919 1919 1919        

资本公积 1818 1655 1655 1655 1655  主要财务比率      

留存收益 9501 9414 9934 10787 12005  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13355 13104 13935 15147 17108  成长能力      

负债和股东权益 23977 23953 26591 32563 34506  营业收入（%） -31.0 -18.7 35.6 26.4 19.8 

       营业利润（%） -65.9 -71.6 58.0 73.6 39.0 

       归属母公司净利润（%） -66.9 -74.4 67.6 69.7 40.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.9 18.9 19.8 22.1 23.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.0 3.8 4.7 6.3 7.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 13.6 3.6 5.8 9.1 11.6 

经营活动现金流 2274 882 3998 1869 6144  ROIC（%） 10.1 3.1 4.6 6.1 8.5 

净利润 1842 478 802 1361 1911  偿债能力      

折旧摊销 724 964 976 1233 1508  资产负债率（%） 43.4 44.4 46.8 52.9 49.9 

财务费用 149 184 213 314 378  净负债比率（%） 27.5 37.4 34.2 57.8 36.5 

投资损失 -38 -46 -55 -70 -52  流动比率 1.7 1.8 1.4 1.1 1.3 

营运资金变动 -696 -834 1791 -1259 1982  速动比率 1.3 1.2 0.8 0.8 0.7 

其他经营现金流 293 135 272 290 417  营运能力      

投资活动现金流 -3893 -1011 -3370 -3019 -2893  总资产周转率 0.6 0.5 0.7 0.7 0.8 

资本支出 3102 772 3457 3127 2992  应收账款周转率 3.5 2.7 4.0 4.1 4.0 

长期投资 -583 -254 13 12 15  应付账款周转率 2.9 3.2 3.6 3.7 3.5 

其他投资现金流 -207 15 74 96 84  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -787 -530 -186 -1173 -1305  每股收益（最新摊薄） 0.99 0.25 0.42 0.72 1.01 

短期借款 451 272 136 4903 -1395  每股经营现金流（最新摊薄） 1.19 0.46 2.09 0.98 3.21 

长期借款 231 258 -377 -584 -737  每股净资产（最新摊薄） 6.87 6.74 7.06 7.58 8.44 

普通股增加 -2 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -126 -164 0 0 0  P/E 21.1 82.5 49.2 29.0 20.7 

其他筹资现金流 -1341 -891 55 -5492 827  P/B 3.0 3.1 3.0 2.8 2.5 

现金净增加额 -2402 -654 441 -2323 1945  EV/EBITDA 13.8 25.1 20.3 14.6 10.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并

非上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市宣武门西大街 129 号金隅大厦 B 座 27 层 

邮编：100031 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 

 


