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浴火重生？电解液龙头天赐材料的冰与火之歌 

 

在新能源这个跌宕起伏的赛道里，有一家公司的名字总被频繁提起。作为全球电

解液领域的绝对“一哥”，它的一举一动都牵动着无数投资者和行业观察者的神

经。 

 

2025 年，天赐材料（002709.SZ，公司）交出了一份看似“炸裂”的成绩单：

营收 166.5 亿元，同比增长 33%；归母净利润更是暴增 181%，达到 13.6 亿元。 

 

颇有“王者归来”的气象。 

 

 
（来源：公司 2025 年报） 

 

剥开华丽的外衣，这家龙头企业的财务报告里，其实藏着一场关于盈利质量、和

未来赌注的复杂叙事。 

 

一、量价齐升背后的“报复性反弹” 

 

先说好消息。2025 年，天赐材料确实迎来了春天，这份业绩的含金量，体现在

两个关键数字上。 

 

一方面，下游的新能源汽车和储能市场“狂飙”，带动公司核心产品电解液销量

突破 72 万吨，同比猛增 44%，直接推动锂离子电池材料业务营收达到 150.5 亿

元，同比增长 37%，占公司总营收比重超过 90%。 

 



 
（来源：公司 2025 年报） 

 

另一方面，行业供需格局发生剧变，电解液价格在第四季度上演了“V 型反转”。

以三元圆柱型电解液为例，价格从 9 月份的低点 1.54 万元/吨，一路飙升至 12

月的 2.32 万元/吨，单季度涨幅高达 92.4%。 

 

简单来说，就是“量价齐升”——东西卖得多了，价格也涨了。作为连续九年全

球第一的行业老大，天赐材料完美抓住了这波红利。 

 

特别是 2025 年第四季度，单季归母净利润同比暴增 546%，简直像开了挂。 

 

更让人羡慕的是它的“成本护城河”。公司核心原料六氟磷酸锂的自供率高达

99%，这意味着在同行被原材料涨价压得喘不过气时，天赐材料不仅能稳住阵脚，

还能把成本优势转化为利润。 

 

2025年，公司销售毛利率从18.9%提升至22.2%，净利率从3.8%修复至8.1%。

这波操作，确实体现了行业龙头的底蕴。 

 

 
（来源：公司 2025 年报） 

 

二、赚的钱去哪儿了？ 

 

不过，别急着鼓掌。 

 

财报里有个细节，足以让任何财务总监捏一把汗：盈利涨了，但钱没收回来。2025

年，公司的收现比只有区区 35%。钱去哪了？ 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

答案藏在两个关键数据里： 

 

第一，应收账款暴涨。从 2021 年末的 33.9 亿元，激增至 2025 年末的 68.8 亿

元，几乎翻了一倍。应收账款占流动资产的比例从 36.6%一路攀升至 52.7%，

这意味着公司超过一半的流动资产是待回收的欠条，而非现金。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

回款速度断崖式下滑。公司的应收账款周转率从 2022 年巅峰期的 5.6 次/年，

跌至 2025 年的 2.8 次/年，近乎腰斩。 

 

这意味着公司收回一笔账款的周期从大约 65 天拉长到了 127 天。公司完成一轮

购存销周期所需时间也从 2022 年的 20 天拉长到了两个月。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

说白了，为了抢占市场份额，公司给了下游客户更长的账期。虽然把货卖出去了，

但很多钱都变成了“欠条”，堆在账上。这种“纸面富贵”不仅占用了大量资金，

还增加了坏账风险。 

 

三、2026 年：一场必须赢的“翻身仗” 

 

抛开财务层面的隐忧，公司依然面临竞争加剧的“焦虑”。电解液行业虽然头部

效应明显，但 2025 年出现了一个微妙变化：全球前三名市场份额合计为 80.75%，

较上年下降了 6 个百分点。这意味着二线厂商正在加速追赶。 

 

同时，行业整体开工率维持在低位，大量闲置产能随时可能成为价格战的“弹药”。

尽管天赐材料有成本优势，但靠“省钱”能赢多久，是个未知数。 

 

站在 2026 年的当口，公司的剧本很清晰：既要守住当下的利润，又要为未来押

注。 

 

而我们普通投资者最该关注三件事： 



 

第一，应收账款有没有好转。如果 2026 年应收账款周转率能止跌回升，或应收

账款增速持续低于营收增速，同时经营现金流由负转正，说明公司真正“回了血”。

这是最核心的观察点，直接关系到盈利质量。 

 

第二，新技术能不能落地。公司计划 2026 年实现 LiFSI 出货量约 4 万吨，同比

翻倍。如果这一目标达成，意味着产品结构优化取得实质进展。 

 

同时，2026 年三季度硫化物固态电解质百吨级中试线的投产情况，以及下游客

户的反馈，将决定市场对它的“估值水平”。 

 

第三，海外工厂能不能建起来。摩洛哥项目计划 2025 年底至 2026 年一季度开

工，美国项目 2025 年 12 月已开始土建，两者均计划 2027 年底至 2028 年上

半年投产。 

 

这些项目的顺利推进，意味着天赐材料真正从“中国供应商”变成了“全球供应

商”，这个跨越意义重大。 

 

结语 

 

公司的故事，其实是很多中国制造业龙头的缩影：乘着行业东风，靠规模和成本

迅速崛起，成为全球第一。但当行业从“野蛮生长”进入“精耕细作”，挑战不

再是简单的扩产，而是如何在高增长中管好风险，在技术变革前夜卡准位置。 

 

2025 年的财报，既展示了它的“肌肉”，也暴露了它的“软肋”。对于普通投资

者来说，不必被 181%的利润增速冲昏头脑，也不必被吃紧的现金流吓退。真正

重要的是：这家公司能否在 2026 年，把“纸面富贵”变成真金白银，把“技术

储备”变成实际订单。 

 

毕竟，在新能源这场马拉松里，比的从来不是谁跑得最快，而是谁跑得最稳、最

远。天赐材料的下一章，可能刚刚开始。 


