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市场数据  
收盘价(元) 38.83 

一年最低/最高价 15.37/49.78 

市净率(倍) 5.67 

流通A股市值(百万元) 58,417.71 

总市值(百万元) 78,976.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.85 

资产负债率(%,LF) 45.94 

总股本(百万股) 2,033.89 

流通 A 股(百万股) 1,504.45  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2025 半年报点

评：Q2 业绩符合预期，H2 六氟涨价

可期》 

2025-08-20 

《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 
  

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 15,664 30,031 37,609 

同比（%） (30.97) (18.74) 25.13 91.71 25.23 

归母净利润（百万元） 1,890.62 483.93 1,221.48 6,490.01 7,858.11 

同比（%） (66.92) (74.40) 152.41 431.32 21.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 0.24 0.60 3.19 3.86 

P/E（现价&最新摊薄） 41.77 163.20 64.66 12.17 10.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 电解液行业龙头，六氟涨价弹性显著，布局固态打造第二成长曲线：天
赐材料成立于 2000 年，深耕电解液业务二十年，2025 年 1-10 月市占率
稳定 30%+，龙头地位稳固。26 年六氟价格上涨有望持续超预期，公司
六氟完全自供，率先锁定下游客户需求，预计电解液出货 100 万吨，市
占率进一步提升，且六氟涨价公司盈利弹性明显。公司前瞻布局固态电
池材料，卡位核心材料硫化物及硫化物电解质，公司具备技术、研发、
生产管理优势，有望复制液体六氟的成本领先技术，打造第二成长曲线。 

◼ 26 年锂电需求同增 30%+，六氟供不应求价格拐点已至：储能需求大超
预期，我们预计 26 年全球储能需求上修至 65%增长，约 1000GWh，叠
加动力受益于单车带电量提升同增 20%+，26 年全球动储需求 2600-

2700GWh，增长 30%+，且 27 年仍可维持 20%+增长。六氟 25 年价格
跌破 5 万元/吨，已无新玩家扩产，25Q4 起需求超预期带动六氟出现供
需拐点，头部厂商挺价意愿强，价格已大幅超预期上涨至 18 万元/吨，
26 年仅天赐、天际、新宙邦有新增产能落地，我们预计 26 年行业产能
利用率提升至 92%，旺季出现供需缺口，26 年散单价格预计突破 20 万
元/吨，长单价格预计 12 万元/吨+，且有望进一步超预期。 

◼ 公司受益于六氟涨价盈利弹性显著，LiFSI 强化公司优势：公司 25 年
具备 11 万吨六氟产能，有 3.5 万吨新增产能预计 26 年年中落地，全年
有效产能预计 12-13 万吨，对应 100 万吨电解液满产满销，若六氟价格
上涨至 12 万，对应公司业绩 60 亿+，弹性显著。新型锂盐工艺壁垒高，
公司领先优势更强，可以做到成本与六氟相当，随着六氟价格上涨，
LiFSI 有望快速放量。公司 25 年 LiFSI 产能 3 万吨，26Q1 提升至 4 万
吨，预计 26 年出货 4 万吨，同比翻倍。LiFSI 壁垒更高，且周期性较
弱，有望进一步巩固公司电解液领先优势，贡献盈利弹性。 

◼ 固态电池大趋势确定，公司全面深化布局，打造第二成长曲线。固态电
池产业进展稳步推进，行业内技术路线聚焦硫化物，技术趋势逐步收敛，
核心材料为固态电解质锂磷硫氯和其原材料硫化锂，工艺壁垒高，是量
产瓶颈之一。公司全面布局硫化锂及硫化物电解质，其中硫化锂采用液
相复分解法，与液体六氟技术相互协同，具备成本优势，公司 26 年规
划百吨级产线，目标成本小于 30 万元/吨；公司向下游延伸布局硫化物
电解质，下游客户送样已拿到订单，大客户进展顺利，技术、成本优势
领先。此外，公司布局半固态电解质材料，以及 UV 胶框材料、MOFs

材料等，聚焦固态电池痛点，打造一体化解决方案，远期空间庞大。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑六氟涨价弹性，我们预计 25-27 年归母净利
润 12.2/64.9/78.6 亿元，同比+152%/+431%/+21%，对应 PE 为 65/12/10

倍，考虑 26 年六氟涨价有望继续超预期，叠加公司固态材料布局领先，
给予 26 年 20xPE，目标价 63.8 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：六氟价格竞争超市场预期，市场需求不及预期  
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1.   天赐材料：全球电解液龙头，固态打造第二成长曲线 

1.1.   发展历程：公司深耕电解液十余年，全球龙头地位稳固 

公司主要从事电解液及其原材料研发，是国内最早布局电解液厂商之一。公司成立

于 2000 年，由日化材料起步，2005 年进军电解液市场，2011 年纵向布局电解液原材料

六氟磷酸锂，2015 年收购东莞凯欣，2015 年东莞凯欣份额达 70%，进入 CATL 与 ATL

供应链。2020 年顺利进入特斯拉供应链，2021 年与 LG 新能源签订电解液长期采购协

议，出货量市场规模第一。2023 年公司设立新加坡天赐、荷兰天赐、摩洛哥天赐等子公

司，进一步拓展海外市场，全球电解液龙头地位稳固。2025 年 9 月，天赐材料向香港联

交所提交 H 股发行上市申请。 

 

图1：天赐材料发展历程 

 

数据来源：公司官网、公司公告，东吴证券研究所 

 

天赐材料围绕电解液主业，积极布局固态电池与电子高端材料，打造公司第二增长

曲线。天赐材料深耕锂电池电解液业务十余载，形成六氟、添加剂等上游原材料一体化

布局，同时横向布局磷酸铁、铁锂正极及电池材料回收业务，形成了一体化协同效应。

24 年起天赐材料看好固态电池前景，深度开发固态电池新型材料，其中半固态布局聚合

物凝胶态电解质+氧化物电解质（LATP），全固态布局硫化锂、硫化物/卤化物固态电解

质和 UV 胶材料。此外，公司在日化业务基础上积极布局多种电子高端新材料，包括

MOFs 材料，可提高电池循环寿命及安全性；环氧电子胶，用于芯片封装、结构粘接等；

PEEK 材料，具备耐高温、耐腐蚀性能，可用于新能源汽车、机器人、低空飞行器等领

域；有机硅橡胶系列，为动力电池提供稳定的粘接密封和导热防护等。 
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图2：天赐材料业务布局 

 

数据来源：公司官网、公司公告，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   公司治理：股权集中结构稳定，管理层深耕行业多年经验丰富 

公司股权集中，股权结构稳定。截止 2025 年 9 月末，第一股东徐金富董事长掌控

公司 36.50%股权，第二股东香港中央结算有限公司拥有天赐 2.80%股权。公司下设直属

创新中心，截至 2025 年 10 月公司拥有 41 家全资子公司和 14 家控股子公司。子公司业

务布局产业链上下游，包括正极材料、电解液、添加剂等。 

 

图3：天赐材料股权结构（截至 2025 年 9 月末） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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管理层深耕电解液行业多年，行业经验丰富。核心团队均来自中科院、浙江巨化、

宝洁、道明化学等化工行业任职，对电解液行业发展方向颇有见地，易获取前沿信息，

便于产研结合，提前布局开发新产品。 

公司注重研发，研发投入大幅增长。公司授权专利快速增长，截至 2025 年中达 587

件，专利覆盖电池、电解液、电解质材料制备等领域。公司研发支出与技术人数逐年增

长，2024 年技术人员 1708 人，占比 26.2%，研发费用达 6.7 亿元，研发费用率达 5.3%。 

 

表1：天赐材料高管简介 

姓名 职位 教育背景 经历介绍 

徐金富 
董事长、总经

理 

中国科学院化学专业硕

士研究生学历，中欧国

际工商管理学院 EMBA 

历任广州市道明化学有限公司经理，广州市天赐高新材

料科技有限公司总经理；2007 年至今任公司董事长。 

顾斌 
董事、副总经

理、财务总监 

中南财经大学会计学专

科学历，会计师 

历任湖北金龙泉啤酒集团公司财务处副处长，广州蓝月

亮有限公司董事、财务总监；2007 年至今任公司财务总

监，2009 年至今任公司副总经理，2010 年至今任公司董

事。 

徐三善 
董事、副总经

理 

华中理工大学本科学

历，浙江大学工商管理

硕士 

历任浙江巨化股份有限公司电化厂机修车间技术员、副

主任，浙江巨化股份有限公司氟聚厂建设科科长、厂长

助理、副厂长；现任天赐材料供应链总监、副总经理。 

韩恒 董事、董秘 

江南大学应用化学硕士

研究生学历，PMP（国际

项目管理师） 

历任公司国际业务部部长、市场发展部总监、正极基础

材料事业部总经理；现任公司董事及董事会秘书、证券

法务部负责人、资源循环事业部群负责人，2020 年 1 月

至今任公司董事、董事会秘书。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

1.3.   财务数据：公司收入与利润企稳回升，电解液涨价在即 

2025 年前三季度电解液价格逐步企稳，天赐业绩稳中有升。2023–2024 年电解液等

价格下行导致公司收入与利润承压，2024 年天赐实现营业收入 125.2 亿元，同比下滑

18.7%，实现归母净利 4.8 亿元，同比下滑 74.4%。随着 2025 年电解液价格见底企稳、

2025Q1-Q3 公司实现营业收入 108.4 亿元，同比增长 22.3%，实现归母净利 4.2 亿元，

同比增长 24.3%。 
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图4：2020 年至 2025Q1-Q3 公司营业收入及增速  图5：2020 年至 2025Q1-Q3 公司归母净利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2025Q1-Q3 公司盈利能力基本稳定，毛利率维持 18%左右。2022-2024 年，公司毛

利率由 38.0%下滑 19.1pct 至 18.9%，归母净利率由 25.6%下滑 21.7pct 至 3.9%。2025 年，

随着电解液价格企稳，公司 2025Q1-Q3 实现毛利率 18.0%，同比下滑 0.46pct，实现归母

净利率 3.9%，同比增长 0.06pct。公司费用控制良好，2025Q1-Q3 研发/管理/财务/销售

费用率分别为 5.7%/4.7%/1.4%/0.5%，同比分别+0.23pct/-0.66pct/-0.35pct/-0.07pct。 

 

图6：2020 年至 2025Q1-Q3 公司毛利率及归母净利率  图7：2020 年至 2025Q1-Q3 公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   电解液行业：供需拐点已至，六氟价格弹性显著 

2.1.   需求端：储能需求大超预期，带动 26 年锂电池需求 30%+增长 

26 年电动车全球有望 14%增长，叠加单车带电量提升，动力电池预计同增 20%。

国内 26 年购置税退坡，预计 Q1 需求短期承压，我们预计 26 年政策有望托底销量，叠

加重卡+出口强势高增，预计 2026 年新能源车销量 1925 万辆，同增 15%。欧洲 26 年英

国、意大利等市场政策加码，叠加新车刺激，预计维持 30%增长。美国 26 年补贴完全

退出，预计销量同比减少 10%。其他地区 26 年预计维持近 50%增长。因此我们预计 26

年全球新能源车销量 2453 万辆，同增 14%，考虑单车带电量提升，预计 26 年动力电池

需求 1704gwh，同增 19.5%。 

 

表2：全球电动车销量预测 

 

数据来源：乘联会、各公司官网，东吴证券研究所测算 

 

我们预计 26 年预计全球储能需求约 1000GWh，同比 65%增长。我们预计 25 年全

球储能电池需求 613gwh，同增 86%，26 年预计全球储能需求上修至 65%增长，约

1000GWh。分区域看，国内容量电价+商业模式创新，我们预计国内 25 年 64%增长，26

年 71%增长；欧洲和新兴市场多点开花，大储持续翻番增长；美国 AI 催生新需求，考

虑抢出口因素后，26 年预计仍可维持 25%+增长。 

 

 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

海外：新能源乘用车销量（万辆） 510 559 718 893 1,116 1,363 1,664 2,032

YoY 30% 10% 28% 24% 25% 22% 22% 22%

-海外电动化率 9.7% 10.1% 12.7% 15.6% 19.2% 23.1% 27.7% 33.3%

-欧洲新能源车销量（万辆） 289 295 394 512 615 738 885 1,062

-YoY 15% 2% 33% 30% 20% 20% 20% 20%

-欧洲电动化率 19% 19% 25% 33% 39% 46% 55% 65%

-美国 147 161 167 150 198 247 309 386

-YoY 50% 10% 4% -10% 32% 25% 25% 25%

-美国电动化率 9% 10% 10% 9% 12% 15% 19% 24%

-其他国家 75 103 157 230 304 378 470 584

-YoY 76% 38% 53% 47% 32% 24% 24% 24%

-其他国家电动化率 3% 4% 6% 9% 12% 14% 17% 20%

国内：新能源车合计销量（万辆，本土销量） 829 1,158 1,432 1,560 1,679 1,801 1,918 2,020

YoY 34% 40% 24% 9.0% 7.6% 7.3% 6.5% 5.3%

国内新能源车销量合计（含出口，万辆） 950 1,287 1,667 1,925 2,116 2,325 2,547 2,776

YoY 38% 36% 30% 15% 10% 10% 10% 9%

-国内电动化率 31.6% 41.9% 53.8% 61.5% 66.9% 72.8% 79.0% 85.2%

全球新能源车销量（万辆） 1,339 1,717 2,150 2,453 2,795 3,164 3,582 4,053

YoY 33% 28% 25% 14% 14% 13% 13% 13%

-全球电动化率 17.2% 21.2% 26.2% 29.3% 32.7% 36.3% 40.3% 44.6%
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表3：全球储能电池需求测算 

 

数据来源：EIA，东吴证券研究所测算 

 

储能市场爆发打开增长空间，26 年锂电需求上修至 30%+增长，持续超市场预期。

我们预计 25 年全球动力储能需求 2039GWh，同增 46%，26 年全球动储需求 2714GWh，

增长 33%，且 27 年仍可维持 20%+增长。 

 

表4：动力及储能需求增速预期 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所测算 

 

下游需求超预期带动六氟预期上修，预计 26 年六氟需求 40 万吨，同增 30%+。

2025H2 起电池需求超预期，带动电解液需求上修，我们预计 2025 年全球电解液需求 243

万吨，对应六氟磷酸锂需求 30.4 万吨，同比增长 46%；预计 2026 年全球电解液需求 321

万吨，对应六氟磷酸锂需求 40.1 万吨，同比增长 32%。 

全球市场 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

全球储能装机需求（Gwh） 127 212 336 564 793 1020 1247 1516

-储能装机增速 106% 67% 59% 68% 41% 29% 22% 22%
-放大比例 161% 155% 182% 179% 170% 159% 155% 153%
全球储能出货量（Gwh） 204 329 613 1,010 1,349 1,620 1,937 2,314

-储能出货增速 61% 61% 86% 65% 34% 20% 20% 19%
其中储能出货量：分区域

美国（Gwh) 59 88 150 189 232 282 360 479

-增速 31% 49% 71% 26% 23% 22% 27% 33%
-占比 29% 27% 25% 19% 17% 17% 19% 21%

中国（Gwh) 77 144 236 403 509 555 618 694
-增速 99% 86% 64% 71% 26% 9% 11% 12%
-占比 38% 44% 39% 40% 38% 34% 32% 30%

欧洲（Gwh) 31 44 92 157 222 276 325 378
-增速 33% 39% 111% 70% 41% 24% 18% 16%
-占比 15% 13% 15% 16% 16% 17% 17% 16%

其他地区（Gwh) 36 53 134 261 386 507 635 763
-增速 91% 46% 153% 94% 48% 31% 25% 20%
-占比 18% 16% 22% 26% 29% 31% 33% 33%

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

海外：乘用车动力电池装机需求（Gwh） 311.3 325.8 414.5 482.2 593.4 727.9 893.0 1095.4

-海外平均单车带电量（kwh） 61.1 58.3 57.7 54.0 53.2 53.4 53.7 53.9

国内：动力电池装机需求（Gwh） 389 533 737 889 996 1,092 1,187 1,279

-国内平均单车带电量（kwh） 46.9 46.0 51.4 57.0 59.3 60.6 61.9 63.3

全球动力电池装机需求（gwh） 715 877 1,169 1,397 1,619 1,857 2,127 2,434

YoY 39% 23% 33% 19.5% 15.9% 14.7% 14.6% 14.4%

-全球平均单车带电量（kwh） 53.4 51.0 54.4 56.9 57.9 58.7 59.4 60.1

全球动力电池实际需求（gwh） 873 1,069 1,426 1,704 1,975 2,266 2,595 2,970

YoY 25% 23% 33% 19.5% 15.9% 14.7% 14.6% 14.4%

全球储能电池合计（gwh） 204 329 613 1,010 1,349 1,620 1,937 2,314

YoY 61% 61% 83% 65% 34% 20% 20% 19%

国内储能电池（gwh） 77 144 236 403 509 555 618 694

海外储能电池（gwh） 127 185 377 606 840 1,065 1,319 1,619

全球动力+储能电池实际需求合计（gwh） 1,077 1,398 2,039 2,714 3,324 3,885 4,532 5,283

YoY 31% 30% 46% 33% 22% 17% 17% 17%
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表5：全行业六氟磷酸锂需求测算 

 

数据来源：鑫椤锂电，东吴证券研究所测算 

 

 

2.2.   供给端：六氟扩产时间长，头部玩家挺价意愿强烈，供需拐点明确 

头部玩家挺价意愿强烈，2026 年除天赐、天际、石磊外，均无新增产能投产。天赐

产能 2025、2026 年预计产能保持稳定，有 3 万吨产能预计紧张时投产，多氟多 2025、

2026 年无新增产能，天际当前满产，26 年有扩产计划，预计新增 1 万吨，石磊预计由 2

万吨扩产至 4.6 万吨，其余厂商暂无扩产计算，且小厂由于成本较高陆续退出，头部市

占率将继续提升。 

 

 

 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

国内电池结构

磷酸铁锂电池（gwh） 338.8 530.1 858.4 1181.9 1382.7 1515.5 1665.4 1812.4

三元电池合计（gwh） 171.9 198.4 177.7 185.3 206.4 226.6 247.2 267.9

国内电池需求合计（gwh） 537.7 755.2 1063.2 1396.2 1618.8 1772.2 1943.0 2125.8

海外电池结构

铁锂电池（gwh） 167.9 247.8 473.9 751.1 1029.2 1341.7 1694.5 2112.4

三元电池合计（gwh） 294.5 290.9 348.6 373.1 443.2 494.4 565.3 654.6

电池需求合计（gwh） 497.5 576.0 862.0 1167.7 1520.3 1888.7 2317.8 2830.8

电解液需求比例

国内1gwh三元电池对应电解液（万吨） 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08 0.07 0.07 0.07

海外1gwh三元电池对应电解液（万吨） 0.08 0.08 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07

1gwh铁锂电池对应电解液（万吨） 0.12 0.11 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10

全球电解液需求测算

全球三元电解液需求（万吨） 38.8 38.0 39.9 41.7 47.8 52.3 58.1 65.0

全球磷酸铁锂电解液需求（万吨） 61.3 89.4 148.6 209.1 253.0 290.8 331.7 375.8

合计：全球电解液装机需求（万吨） 105.9 133.2 194.3 256.9 307.3 349.9 396.9 449.4

-增速 33% 26% 46% 32% 20% 14% 13% 13%

合计：全球电解液实际需求（万吨） 132 166 243 321 384 437 496 562

1gwh三元电池对应六氟（吨） 107 100 97 96 94 93 91 90

1gwh铁锂电池对应六氟（吨） 151 144 139 135 131 127 123 120

国内六氟磷酸锂需求（万吨） 7.3 9.9 14.0 18.1 20.4 21.7 23.1 24.5

海外六氟磷酸锂需求（万吨） 6.0 6.7 10.3 14.1 18.0 22.0 26.5 31.6

合计：全球六氟磷酸锂装机需求（万吨） 13.2 16.6 24.3 32.1 38.4 43.7 49.6 56.2

-增速 33% 26% 46% 32% 20% 14% 13% 13%

合计：全球六氟磷酸锂实际需求（万吨） 16.5 20.8 30.4 40.1 48.0 54.7 62.0 70.2

-增速 33% 26% 46% 32% 20% 14% 13% 13%

六氟磷酸锂需求比例

六氟磷酸锂需求
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表6：六氟厂商有效产能测算 

 

数据来源：鑫椤咨询，东吴证券研究所测算 

 

我们测算 2026 年六氟行业供需改善显著，产能利用率提升至 90%+，拐点明确。

供给端，2026 年供给 43 万吨，同比增长 17%，2026 年需求 40.1 万吨，同比增长 32%，

2025 年产能利用率 82%，2026 年产能利用率提升至 93%。25 年头部三家产量占比 80%

左右，其中天际已满产，多氟多除老产能外满产满销，天赐产能利用率预计 2026 年打

满，2026 年行业供给预计实现紧平衡。 

 

表7：六氟供需测算 

 

数据来源：鑫椤锂电，东吴证券研究所测算 

 

 

天赐材料 10,000 22,000 44,100 90,000 110,000 110,000 125,000

多氟多 9,000 14,000 37,000 58,000 65,000 65,000 65,000

江苏新泰 8,240 8,240 10,870 16,050 30,000 40,000 50,000

赣州石磊 0 3,000 4,000 5,800 10,000 20,000 46,000

韩国厚成 1,900 4,500 5,500 6,000 6,000 6,000 6,000

森田张家港 4,000 4,500 6,000 7,000 7,000 7,000 7,000

金牛化工 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500

九九久 5,000 5,500 6,000 10,000 10,000 10,000 10,000

石大胜华 2,000 2,000 2,000 11,000 35,000 35,000 35,000

永太科技 2,000 5,350 8,000 8,000 18,000 18,000 18,000

湖北宏源 5,000 5,000 6,500 9,200 10,000 10,000 10,000

东莞杉杉 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

贵州磷化 5,000 10,000 10,000

湖北犇星 3,100 3,100 3,100

福建龙德 13,000 13,000 13,000 13,000

其他厂商 2,000 2,000 4,000 20,000 20,000 20,000 25,000

有效产能合计 52,640 79,590 137,470 257,550 345,600 370,600 426,600

2020有效 2021有效

产能（吨）

2022有效 2023有效 2024有效 2025有效 2026有效

6F 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

全行业有效供给（万吨） 5.3 8.0 13.7 25.8 34.6 37.1 43.4 51.1

-同比 51% 73% 87% 34% 7% 17% 18%

需求（万吨） 4.7 8.1 12.4 16.5 20.8 30.4 40.1 48.0

-同比 74% 53% 33% 26% 46% 32% 20%

过剩（万吨） 0.6 -0.1 1.3 9.2 13.8 6.7 3.2 3.0

产能利用率 89% 102% 90% 64% 60% 82% 93% 94%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 13 / 33 

2.3.   六氟散单涨价超预期，26 年长单价格预计 12 万元/吨+，电解液可联动

传导 

六氟价格反弹持续超预期，电解液价格联动传导。六氟价格自 2025 年 8 月起回升，

带动电解液价格从底部区间显著修复。根据百川，六氟价格自 2025 年 8 月初的 5.1 万元

/吨反弹至 2025 年 12 月中旬的 16.7 万元/吨，较今年年初涨价约 10 万元/吨+；电解液采

取价格联动定价方法，六氟上涨带动电解液价格由 2 万以内涨价至 2025 年 12 月中旬的

3.4 万元/吨+，电解液厂商可享受充分六氟自供收益。 

 

图8：2022 年初至 2025 年 12 月中旬电解液及六氟价格变化趋势（万元/吨） 

 

数据来源：百川、SMM，东吴证券研究所 

 

行业满产满销，龙头挺价意愿强烈，26 年长单价格预计涨至 12 万元/吨+，且仍有

超预期可能。当前头部厂商满产满销，订单外溢行业供需紧平衡，当前散单价格已上涨

至 18 万元/吨，超此前预期，长单价格谈价中，我们预计 2026 年散单价格有望突破 20

万元/吨，长协价格有望跟进，并进一步上涨，六氟长单价格有望上涨至 12 万元/吨+，

且仍有超预期可能。 
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表8：电解液及六氟环节单位盈利（万吨，万元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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3.   电解液业务：六氟涨价盈利弹性大，LIFSI 强化公司优势 

天赐材料电解液市占率长期位居第一，行业龙头地位稳固。根据鑫椤锂电，2025 年

1-10 月，天赐材料以 32.7%的市占率稳居行业第一，行业 CR3 达 60%以上，头部领先优

势持续扩大。天赐凭借规模效应、成本优势和技术优势持续扩大行业份额，龙一地位稳

固。 

 

图9：2024 年天赐前五大客户销售占比情况  图10：2025 年 1-10 月国内厂商电解液产量竞争格局 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：鑫椤锂电，东吴证券研究所 

 

 

3.1.   六氟：一体化布局构筑成本优势，价格拐点公司充分受益 

3.1.1.   公司六氟自供比例 100%，一体化平台建立成本优势 

公司已实现六氟 100%自供，26 年有效产能有望达到 12.5 万吨。天赐打造产业链

一体化产能布局，2025 年产能约 11 万吨，可实现完全自供。当前公司六氟产能已打满，

2026 年年中预计新增 3.5 万吨产能，我们预计 2026 年天赐六氟有效产能将达到 12.5 万

吨，满足公司 100 万吨电解液自供需求，2027 年将达到 14.5 万吨。后续公司有 6.5 万吨

产能储备中，为 28 年及以后的扩产做准备。 
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图11：2020-2027 年天赐六氟有效产能测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

天赐布局液体六氟路线，成本优势显著。公司液体六氟工艺有异于传统固体工艺，

原材料区别于固体六氟，不使用五氯化磷，原材料成本更低，且省去溶解和结晶的工艺

步骤，可连续产出，降低设备能耗。此外公司技术有专利壁垒，其中液体除杂工艺为核

心难点，在液体中除杂涉及的溶剂原料较为复杂，较难模仿复制，当前仅公司一家可大

规模低成本生产。 

 

图12：液体六氟磷酸锂制备工艺流程图  图13：晶体六氟磷酸锂制备工艺流程图 

 

 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所  数据来源：GGII，东吴证券研究所 
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公司液体六氟工艺较固体六氟厂商具备 0.5-1 万元/吨的成本优势。公司液体六氟原 

材料成本优势明显，且硫酸循环系统可以有效降低单位能耗及尾气处理成本，叠加

大装置、低单吨投入、低能耗带来的 0.5-1 万元/吨左右的制造费用优势，在 10 万碳酸锂

成本假设下，我们预计公司六氟较传统固体六氟厂商 25 年预计具备 0.5-1 万元/吨的成

本优势，且当前原材料五氯化磷处于上涨通道，公司成本优势有望进一步扩大。 

 

表9：天赐材料对竞争对手成本对比测算（万元/吨） 

 

数据来源：百川，东吴证券研究所测算 

 

3.1.2.   六氟长协价格即将落地，涨价释放电解液盈利弹性 

六氟定价方式有望从成本加成模式改为一口价定价方式。六氟成本中碳酸锂占比较

高，周期底部采取加工费定价模式与碳酸锂联动，25Q4 起六氟供需紧张，改为月度定

价+一口价定价方式，且定价机制有望延续至 26 年。 

六氟涨价贡献利润弹性，盈利弹性显著。2026 年我们预计公司电解液出货量约 100

万吨，其中六氟完全自供，出货预计 12.5 万吨，考虑碳酸锂对六氟成本影响，以及假设

所得税率 15%，若按照六氟及碳酸锂价格 10 万元/吨计算，预计单位盈利将提升至 0.5

万元/吨，对应业绩 55 亿元左右；若按照六氟及碳酸锂价格 12 万元/吨计算，预计单位

盈利将提升至 0.66 万元/吨，对应业绩 70 亿元左右；若按照六氟及碳酸锂价格 15 万元/

吨计算，预计单位盈利将提升至 0.9 万元/吨，对应业绩 95 亿元左右，盈利弹性可观。 
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3.2.   LiFSI：技术突破新型锂盐放量，公司竞争优势增强 

3.2.1.   新型锂盐性能更优，添加比例提升需求快速增长 

新型锂盐 LiFSI 电导率更好，可提升电池性能。从性能来看，LiFSI 总体性能明显

优于 LiPF6，LiPF6 由于在高温下易分解且对水敏感，使其在高温、高压电领域的应用

受限，而 LiFSI 在导电率、稳定性和耐低温方面弥补了 LiPF6 的不足，但在低电位下对

铝箔有腐蚀性，且电池燃爆时能量显著大于六氟，当前头部电池企业的 LiFSI 添加比例

在 0.5-3%之间，与 LiPF6 混合使用，充分发挥二者的优势。 

 

 

 

表10：天赐六氟业务盈利弹性测算（考虑 LIFSI 利润，且假设单位利润贡献与六氟一致） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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图14：LiFSI 与 LiPF6 性能优势对比  图15：LiFSI 与 LiPF6 性能参数对比 

 

 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所  数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

 

考虑 LIFSI 添加比例提升，我们预计 2026 年全球 LiFSI 需求将达到 6.0 万吨，同

比增长 91%。由于 LiFSI 具备优异性能，随着高压快充电池逐渐普及，其添加比例逐渐

提升，随着添加比例提升，LiFSI 需求将快速增长，我们预计 2025 年全球 LiFSI 需求约

3.2 万吨，增速达到 80%；2026 年需求达到 6.0 万吨，增速为 91%；预计 2027 年全球

LiFSI 需求将达到 9.0 万吨。 

 

 

图16：2022-2027 年全球 LiFSI 需求测算 

 

数据来源：鑫椤锂电，东吴证券研究所测算 
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表11：全球 LiFSI 需求预测 

 

数据来源：鑫椤锂电，东吴证券研究所测算 

 

 

 

3.2.2.   公司 LIFSI 产品技术+成本全面领先，夯实公司龙头优势 

公司 LIFSI 产能规划领先行业，产能加速释放。公司 2025 年 LiFSI 产能 3 万吨/年，

量产进度及规模为行业第一，LiFSI 市占率预计 60%+，26Q1 依靠技改产能提升至 4 万

吨。2026 年中旬起公司将会推进另外 5 万吨产能建设，2027 年至 2028 年产能将达到约

10 万吨/年。 

 

 

 

 

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

国内电池结构

磷酸铁锂电池（gwh） 218.0 338.8 530.1 858.4 1181.9 1382.7

三元电池合计（gwh） 150.6 171.9 198.4 177.7 185.3 206.4

国内电池需求合计（gwh） 395.9 537.7 755.2 1063.2 1396.2 1618.8

海外电池结构

铁锂电池（gwh） 91.5 167.9 247.8 462.5 709.0 976.6

三元电池合计（gwh） 235.6 294.5 290.9 348.6 373.1 443.2

海外电池需求合计（gwh） 360.2 497.5 576.0 850.6 1125.6 1467.7

电解液需求比例

国内1gwh三元电池对应电解液（万吨） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

海外1gwh三元电池对应电解液（万吨） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

1gwh铁锂电池对应电解液（万吨） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

全球电解液需求测算

全球三元电解液需求（万吨） 34.4 38.8 38.0 39.9 41.7 47.8

全球磷酸铁锂电解液需求（万吨） 39.4 61.3 89.4 147.3 204.5 247.5

合计：全球电解液装机需求（万吨） 79.6 105.9 133.2 193.0 252.4 301.8

-增速 53% 33% 26% 45% 31% 20%

合计：全球电解液实际需求（万吨） 99.5 132.4 166.4 241.3 315.5 377.3

LiFSI需求

LiFSI添加比例假设-三元电解液 1.8% 2.0% 2.2% 2.5% 3.5% 4.5%

LiFSI添加比例假设-铁锂电解液 0.2% 0.3% 0.6% 1.0% 1.6% 2.0%

LiFSI合计添加比例 0.9% 0.9% 1.1% 1.3% 1.9% 2.4%

合计：全球LiFSI实际需求（万吨） 0.9 1.2 1.8 3.2 6.0 9.0

-增速 38% 44% 80% 91% 49%
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图17：天赐材料 LiFSI 产能测算（万吨/年） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

公司 LiFSI 业务进入加速放量阶段，26 年预计出货量 4 万吨，同比翻倍增长。公

司对大客户配方中 LiFSI 占比持续提升，并实现对比亚迪等核心大客户的稳定供给，带

动 LiFSI 出货快速增长，放量趋势明确。2025H1 天赐材料 LiFSI 出货量为 0.9 万吨，同

比增速在 40%左右，全年出货量约 2 万吨。根据我们测算，预计公司 2026 年 LiFSI 出

货量约 4 万吨，同比翻倍增长。 

 

图18：天赐材料 LiFSI 出货量测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

天赐 LIFSI 成本与六氟持平，较行业领先优势明显。公司为液体 LIFSI 路线，收率

领先竞争对手，硫酸项目中的氯磺酸装置采用公司含氯化氢尾气为原料，生产成本大幅

降低，此外副产品盐酸可以形成对外销售，氯化氢加工成二氯丙醇等形成外售，废硫酸

可以进入循环系统，一体化布局优势明显。公司当前 LIFSI 成本已与六氟一致，随着六

氟价格上涨，LIFSI 有望快速放量，进一步夯实公司电解液领先优势。 
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4.   固态电池：产业化大趋势确定，天赐材料全面深化布局 

国家层面高度重视，产业化大趋势确定，商业化节点有望提前。固态电池是全球下

一代电池技术竞争的关键制高点，日韩美企业持续投入大量资金，目标 27 年进行初步

商业化，进而弯道超车锂电产业链。国层面高度重视，无论是政策端还是媒体端，均对

固态电池进行重点支持和宣传，固态产业化大趋势确定，26 年中建成 gwh 级量产线，

26 年下半年开启密集路试，27 年开启示范性运营，细分场景开启规模应用，30 年大规

模商业化，行业预计开启万亿级市场。天赐材料布局半固态+全固态两条路线，其中半

固态布局聚合物凝胶态电解质+氧化物电解质（LATP），全固态布局硫化锂、硫化物/卤

化物固态电解质和 UV 胶材料。 

 

图19：全固态电池出货量预测 

 2027E 2028E 2029E 2030E 2035E 

全固态电池出货量（GWh） 1.0 5.0 30.0 100.0 1000.0 

全固态电池价格（元/Wh） 5.0 3.0 1.8 1.5 0.8 

市场空间（亿元） 50.0 150.0 540.0 1500.0 8000.0 

固态电解质（万吨） 0.10 0.50 3.00 10.00 100.00 

固态电解质价格（万元/吨） 400 200 100 75 25 

固态电解质市场空间（亿元） 40.0 100.0 300.0 750.0 2500.0 

硫化锂（万吨） 0.04 0.22 1.29 4.30 43.00 

硫化锂价格（万元/吨） 260 200 180 120 50 

硫化锂市场空间（亿元） 11.2 43.0 232.2 516.0 2150.0 

硅碳负极（万吨） 0.07 0.34 1.80 5.25 22.50 

硅碳渗透率 95% 90% 80% 70% 30% 

硅碳负极价格（万元/吨） 30 20 18 15 10 

硅碳负极市场空间（亿元） 2.1 6.8 31.5 78.8 225.0 

锂金属负极（万吨） 0.00 0.00 0.03 0.15 3.50 

锂金属渗透率 5% 10% 20% 30% 70% 

锂金属负极价格（万元/吨） 800 500 400 300 100 

锂金属负极市场空间（亿元） 0.2 1.3 12.0 45.0 350.0 

碳纳米管（万吨） 0.00 0.02 0.09 0.30 3.00 

碳纳米管价格（万元/吨） 500 300 250 200 100 

碳纳米管市场空间（亿元） 1.5 4.5 22.5 60.0 300.0 

设备端价格（亿元/GWh） 3.0 2.5 2.2 2.0 1.5 

设备端市场空间（亿元） 3.0 10.0 55.0 140.0 1275.0 
 

数据来源：鑫椤锂电，东吴证券研究所测算 

 

4.1.   半固态：布局聚合物+氧化物，产品性能行业领先 

天赐材料半固态布局聚合物+氧化物，产品性能和量产进度行业领先。天赐材料通

过优化聚合物骨架成分，提高机械强度和耐氧化性的同时不降低离子电导率，结合溶剂、

功能添加剂来改善电芯的一致性。①聚合物凝胶电解质方面，公司产品室温离子电导率

＞5mS/cm，酸度＜20ppm，水分＜20ppm，CI＜1ppm，单一金属杂质＜1ppm，公司 25

年目标建成 100 吨产线，26 年计划建成 1000 吨产线；②氧化物电解质（LATP）方面，
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公司产品室温离子电导率＞0.4mS/cm，D50=0.1~0.6μm，水分＜500ppm，表面残碱 pH

＜8.5，公司 26 年计划建成 50 吨粉体产线，27 年计划建成 500 吨粉体产线。 

 

图20：天赐材料聚合物凝胶态电解质+氧化物电解质性能 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

4.2.   全固态：布局硫化锂+电解质+UV 胶，通过液相突破实现低成本制备 

天赐材料采用液相复分解法，实现低成本制备硫化锂。硫化锂是降低硫化物全固态

电池成本的核心，目前硫化锂市场价格在 400-800 万元/吨，对应硫化物电解质价格 200

万元/吨。若硫化锂成本降至 50 万元/吨，电解质成本可降至 33 万元/吨，未来全固态电

池成本有望降至 0.6 元/wh，实现规模应用。硫化锂主流合成工艺有硫化氢中和法、锂硫

燃爆法、碳热还原法、复分解液相法等，但大部分工艺副产种类多，收率低，精制复杂

（含硫酸锂、亚硫酸锂、氧化锂、碳等），此外反应温度高、反应时间长。液相复分解反

应法优势在于液相反应均一性好，反应温度低、时间短，合成工艺容易规模化，难点在

于原材料的精制、产物的纯化、溶剂的选择。天赐材料凭借电解液深厚的理解，选择液

相复分解反应法，通过吸附化学反应实现杂离子高效去除，通过材料高纯精制技术，突

破液相法纯度难题，纯度超 99.9%，基本无碳残留。 
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图21：天赐材料硫化锂合成工艺 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

天赐材料采用液相法制备，27 年规划千吨级电解质产线。硫化物电解质稳定性是大

规模应用的挑战，离子电导率已不再是制约其应用的关键因素，空气稳定性低等增加了

生产工艺和电芯应用难度。锂磷硫氯作为主流硫化物电解质，常规工艺为固相烧结法，

其优势是简单易制备高结晶硫化物，离子电导率高，但难点是纯化困难、工艺效率低、

产品形貌难控制、能耗大和设备投资大。天赐材料通过液相法，在原料选择、材料精制、

溶剂筛选，实现电解质连续反应转换，略去除杂精化、连续转化，进一步降本，并实现

高空气稳定性。合成产品离子电导率＞8mS/cm，-40℃露点下 24h 保持率＞70%。产能

规划方面，公司 26 年计划建成 100 吨级产线，目标成本小于 30 万元/吨，27 年计划落

地 1000 吨产线，目标成本小于 20 万元/吨。 

 

图22：天赐材料电解质合成工艺 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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布局固态电池 UV 胶框材料，26 年目标成本降至 10 万/吨。全固态电池通过胶框印

刷工艺解决叠片中的边缘塌陷问题，胶框印刷工艺主要分为丝网印刷、钢网印刷、UV 打

印、涂胶/点胶，其中 UV 打印凭借激光辅助的高精度和自动化优势，可实现微米级控制，

成为固态厂商的主流选择。天赐材料已开发出与硫化物电解质兼容的胶材，具备秒级快

速固化（适应量产节奏）、工艺多样兼容（适配点胶/喷印工艺）、高化学稳定性（不与固

态电解质反应）和优化力学性能（提供强力支撑性能），已获得多数客户的中试订单，26

年目标成本降至 10 万/吨。 

 

图23：固态电池 UV 胶框 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   MOFs 材料：助力电池快充与安全升级 

MOFs 材料，金属有机框架材料（Metal Organic Frameworks，MOFs）是由无机金属

中心（金属离子或金属簇）与桥连的有机配体通过自组装相互连接形成的一类具有周期

性网络结构的晶态多孔材料。目前 MOFs 在民生、国防、工业和医疗等多个领域均展现

出巨大的应用潜力，凭借其材料特性，该材料在锂离子电池中的应用也具有显著的潜力： 

① 高比表面积和孔隙率：MOFs 具有极高的比表面积和丰富的孔隙结构，这使得

它们在气体吸附和分离方面表现出色，为锂离子提供更多吸附和传输位点，加

快扩散速度，提升快充性能，同时通过结构设计 MOFs 材料能够选择性吸附电

池内的有害自由基，提升电池的稳定性和安全性； 

② 结构多样性：通过选择不同的金属离子和有机配体，可以设计出具有不同孔径、

形状和功能的 MOFs。 

③ 可调控性：MOFs 的孔道尺寸和形状可以通过改变金属离子和有机配体来调节，

从而实现对特定分子的吸附和分离。 

 

图24：MOFs 材料在电池中单 GWh 用量 

  单 gwh MOF 用量（吨） 

正极（LFP）添加量 1% 20 

正极（NCM）添加量 1% 15 

负极添加量 1% 10 

隔膜 4 

电池内总用量 LFP：34 吨，NCM：29 吨 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

天赐材料国内布局领先，实现公斤级生产和送样。天赐材料基于目前产业实际进展，

将其应用聚焦于锂电池材料中，从 2022 年，天赐材料便开启了对金属有机框架（MOFs）

材料的深入探索，致力于其合成与应用开发，目前已进行相关专利的申请，且已实现公

斤级的生产规模和客户送样测试。公司的 MOFs 材料不仅能够作为增效材料应用于目前

的主流锂电池体系中，同时由于其出色的离子电导性能和潜在的经济性，其本体和协同

作为全固态电池电解质材料，展现了相较传统材料体系更大的技术可能性和空间。 
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6.   磷酸铁业务：需求爆发，盈利修复拐点将至 

天赐材料持续提升磷酸铁业务竞争力，四代产品逐步放量。天赐聚焦国内前 10 大

磷酸铁锂电池客户，强化国内客户结构，当前公司已完成三代半及四代磷酸铁锂产品的

开发工作，四代产品已经达到较高产品合格率水平。2025 年重点推动三代压密型及高倍

率型磷酸铁锂产品的稳定生产和供应，同时力争实现四代产品量产并通过部分 TOP10 客

户的导入验证。 

 

图25：天赐磷酸铁产品核心优势 

 

数据来源：公司微信公众号，东吴证券研究所 

 

 

公司持续完善磷酸铁技术并持续降本，交付规模稳步提升。随着公司宜昌基地二期

项目投产，交付能力持续上升，2024 年公司全年磷酸铁交付 9.5 万吨，同比增加 109%，

处于行业第一梯队。截至 2025 年 11 月，公司现有磷酸铁年产能 30 万吨，后续 30 万吨

将在 27 年及以后陆续落地。我们预计 2025 年公司磷酸铁出货量约 13-15 万吨，2026 年

订单充足，预计出货量可达 25 万吨，产能利用率可提升至 80%+。 

公司磷酸铁业务产能利用率较低导致亏损，2026 年有望实现扭亏。2025H2 铁锂产

线开工率持续提升，磷酸铁产品成本下降，盈利水平持续恢复。根据我们测算，公司磷

酸铁业务利润亏损迅速收窄，由 2024Q1 单吨-0.5 万元缩窄至 25Q3 的-0.17 万元。我们

测算 2026 年磷酸铁产能利用率将达到 80%+，叠加新产品放量产品结构改善，2026 年

磷酸铁有望实现扭亏为盈，单吨净利恢复至 0.05-0.1 万元。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 28 / 33 

 

图26：22-25 年磷酸铁业务分季度出货量  图27：22-25 年磷酸铁业务分季度单吨利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算  数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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7.   日化业务：稳健增长，贡献稳定现金流 

公司日化业务覆盖多类消费及工业应用场景，业务稳健增长。公司日化材料及特种

化学品主要包括表面活性剂、硅油、水溶性聚合物、阴离子调理剂及有机硅等系列产品，

广泛应用于个人护理、家居清洁、宠物护理等日常消费领域，以及造纸、建筑、农药、

油田、橡塑和印染等工业场景。公司日化业务核心产品包括卡波姆、表活、调理剂、硅

油、水溶性聚合物及有机硅材料，满足个人护理及家居用品等消费品企业需求。2025H1，

天赐日化业务实现收入 6.1 亿元，同比增长 12.9%，占公司总营收的 8.7%，毛利率为

30.3%，2024 年贡献净利润 2.0 亿元。 

 

图28：2020-2025H1 天赐材料日化业务收入及增速  图29：2020-2025H1 天赐材料日化业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算  数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

日化团队积极布局多种新型材料，打开行业成长空间。此外，公司日化团队积极拓

展研发多种高端新材料，与电解液和固态电池业务形成协同。新型材料包括PEEK材料，

具备耐高温、耐腐蚀性能，可用于新能源汽车、机器人、低空飞行器等领域；有机硅橡

胶系列，为动力电池提供稳定的粘接密封和导热防护等；环氧电子胶，可用于芯片封装、

结构粘接等等。 
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8.   盈利预测与投资评级 

盈利预测：我们预计公司 2025–2027 年营收分别为 157/300/376 亿元，同比分别为

+25%/+92%/+25%，毛利率分别为 22%/36%/35%。分业务来看， 

电解液业务：六氟上行带动量利齐升，贡献主要业绩增量。六氟价格进入上行周期

叠加公司液体六氟成本优势突出，带动电解液业务盈利修复，LiFSI 量产进一步增强产

品结构与盈利能力。我们预计 2025–2027 年电解液收入 131/261/327 亿元，同比分别为

+34%/+99%/+25%，2026-2027 年预计毛利率将提升至 35%+。 

磷酸铁业务：成本下行+产能利用率改善，亏损加速收窄。磷酸铁 2025 年处于产线

爬坡与产品迭代阶段，随着产能利用率提升与成本下降，板块盈利拐点可期。预计 2025–

2027 年将实现收入 10/23/33 亿元，同比分别为-13%/+124%/+40%，2026–2027 年有望实

现全面扭亏。 

日化业务：需求稳健，维持稳定利润贡献。日化业务保持温和增长，预计 2025–2027

年收入 12/12/13 亿元，同比分别为+2%/+4%/+4%，毛利率维持在 31%左右的水平，为公

司整体营收提供稳定支撑。 

表12：天赐材料盈利预测表 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

合计收入（百万） 22,317 15,405 12,518 15,664 30,031 37,609

-增速 101.2% -31.0% -18.7% 25.1% 91.7% 25.2%

合计成本（百万） 13,844 11,412 10,154 12,152 19,361 24,537

-增速 92.0% -17.6% -11.0% 19.7% 59.3% 26.7%

合计毛利（百万） 8,473 3,993 2,364 3,512 10,669 13,071

-毛利率 38.0% 25.9% 18.9% 22.4% 35.5% 34.8%

1）电解液业务

收入（百万） 19,741 12,930 9,790 13,133 26,131 32,694

-增速 122% -34% -24% 34% 99% 25%

-毛利率 39% 30% 19% 23% 38% 36%

毛利（百万） 7,669 3,862 1,840 3,080 9,821 11,854

2）其他锂电池材料-磷酸铁及其他

收入（百万） 1,081 1,174 1,184 1,035 2,323 3,252

-增速 26% 9% 1% -13% 124% 40%

-毛利率 33% -25% -15% -2% 16% 22%

毛利（百万） 358 -299 75 -21 372 715

3）个人护理业务

收入（百万） 1,135 1,017 1,161 1,190 1,239 1,292

-增速 3% -10% 14% 2% 4% 4%

-毛利率 30% 36% 30% 31% 31% 31%

毛利（百万） 339 364 349 373 388 404

4）其他业务

收入（百万） 360 283 384 307 337 371

-增速 40% -21% 35% -20% 10% 10%

-毛利率 30% 23% 26% 26% 26% 26%

毛利（百万） 108 66 100 80 88 97
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盈利预测与投资评级：我们选取代表电解液成品端成熟龙头新宙邦，覆盖氟化工与

锂盐原材料环节的永太科技和多氟多，对天赐材料进行可比公司估值，可比公司 26 年

平均 PE 为 28x，高于 26 年天赐材料的 12xPE。考虑六氟涨价弹性，我们预计 25-27 年

归母净利润 12.2/64.9/78.6 亿元，同比+152%/+431%/+21%，对应 PE 为 65/12/10 倍，考

虑 26 年六氟涨价有望继续超预期，叠加公司固态材料布局领先，给予 26 年 20xPE，目

标价 63.8 元，维持“买入”评级。 

 

表13：天赐材料可比公司估值表（对应 2025 年 12 月 22 日收盘价数据） 

 

数据来源：Wind，其中，新宙邦、天赐材料盈利预测为东吴测算，永太科技、多氟多为 Wind 一致预测（截至 2025

年 12 月 22 日），东吴证券研究所 

 

 

 

9.   风险提示 

六氟价格竞争超市场预期：六氟行业产能持续扩张，市场竞争加剧，若下游需求修

复不及预期或同行加大价格竞争力度，六氟价格可能超预期下行，从而影响公司相关业

务盈利空间。 

市场需求不及预期：公司业务需求主要来自新能源车及储能领域，若终端销量增长

放缓或海外政策支持弱于预期，可能导致电解液及六氟产品出货不及预期，进而影响公

司业绩表现。 

 

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

300037.SZ 新宙邦 373 49.92 9.4 11.9 16.3 20.3 39.6 31.3 22.9 18.4 买入 东吴

002326.SZ 永太科技 217 23.45 -4.8 2.1 5.8 18.8 -45.4 103.3 37.7 11.6 未评级 Wind

002407.SZ 多氟多 352 29.55 -3.1 2.4 15.0 17.7 -114.0 145.4 23.4 19.9 未评级 Wind

314 34.31 0.5 5.5 12.4 18.9 -39.9 93.3 28.0 16.6 - -

002709.SZ 天赐材料 790 38.83 4.8 12.2 64.9 78.6 163.2 64.7 12.2 10.1 买入 东吴

平均值

归母净利润（亿元） PE
投资评级 来源证券代码 名称

总市值

（亿元）

股价

（元/股）
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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 12,745 22,866 30,361  营业总收入 12,518 15,664 30,031 37,609 

货币资金及交易性金融资产 1,621 1,842 4,369 7,619  营业成本(含金融类) 10,154 12,152 19,361 24,537 

经营性应收款项 5,807 7,202 13,651 17,105  税金及附加 72 78 150 188 

存货 1,364 1,665 2,652 3,361  销售费用 75 70 105 132 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 642 752 901 1,128 

其他流动资产 2,009 2,036 2,193 2,276  研发费用 668 877 1,201 1,504 

非流动资产 13,152 12,777 12,505 12,159  财务费用 184 174 316 331 

长期股权投资 386 376 376 376  加:其他收益 131 125 150 188 

固定资产及使用权资产 7,784 7,401 7,108 6,739  投资净收益 46 31 120 113 

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) (110) (85) (75) 

商誉 200 200 200 200  资产处置收益 4 2 3 4 

长期待摊费用 20 20 19 18  营业利润 665 1,619 8,194 10,028 

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 25,522 35,372 42,520  利润总额 650 1,605 8,194 10,023 

流动负债 5,876 6,725 11,772 13,024  减:所得税 171 401 1,639 2,005 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,945 1,994 4,192 3,426  净利润 478 1,203 6,556 8,018 

经营性应付款项 3,363 4,025 6,412 8,126  减:少数股东损益 (5) (18) 66 160 

合同负债 32 49 77 98  归属母公司净利润 484 1,221 6,490 7,858 

其他流动负债 536 659 1,091 1,373       

非流动负债 4,753 4,753 4,753 4,753  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.60 3.19 3.86 

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 1,734 8,312 10,119 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 1,774 2,826 9,513 11,406 

其他非流动负债 271 271 271 271       

负债合计 10,629 11,478 16,525 17,777  毛利率(%) 18.89 22.42 35.53 34.76 

归属母公司股东权益 13,104 13,840 18,578 24,315  归母净利率(%) 3.87 7.80 21.61 20.89 

少数股东权益 221 203 268 429       

所有者权益合计 13,325 14,043 18,847 24,743  收入增长率(%) (18.74) 25.13 91.71 25.23 

负债和股东权益 23,953 25,522 35,372 42,520  归母净利润增长率(%) (74.40) 152.41 431.32 21.08 

           

           

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 1,711 3,285 7,381  每股净资产(元) 6.72 5.91 7.96 10.45 

投资活动现金流 (1,011) (728) (827) (838)  最新发行在外股份（百万股） 2,034 2,034 2,034 2,034 

筹资活动现金流 (530) (771) 59 (3,303)  ROIC(%) 3.02 6.46 27.68 26.91 

现金净增加额 (654) 211 2,517 3,239  ROE-摊薄(%) 3.69 8.83 34.93 32.32 

折旧和摊销 969 1,092 1,201 1,287  资产负债率(%) 44.37 44.97 46.72 41.81 

资本开支 (769) (762) (947) (951)  P/E（现价&最新股本摊薄） 163.20 64.66 12.17 10.05 

营运资本变动 (901) (1,002) (4,811) (2,294)  P/B（现价） 5.78 6.57 4.88 3.72 

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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