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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.9 -4.8 -9.7 

相对涨幅（%） 4.5 -3.5 -5.1 
资料来源：海通证券研究所 
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23Q1 净利润同比减少 53.62%，锂电池

材料业务实现较快增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2023Q1 扣非净利润同比减少 54.11%。公司 2023Q1 实现营业收入

43.13 亿元，同比减少 16.22%；实现归母净利润 6.95 元，同比减少 53.62%；

实现扣非净利润 6.86 亿元，同比减少 54.11%。 

 公司 2022年扣非净利润同比增长 155.38%。公司实现营业收入 223.17亿元，

同比增长 101.22%；实现归母净利润 57.14 亿元，同比增长 158.77%；实现

扣非净利润 55.39 亿元，同比增长 155.38%。 

 锂离子电池材料业务实现较快增长。锂离子电池材料产品 2022 年毛利 80.27

亿元，同比增长 129%。在循环经济体系的持续布局下，公司正极材料业务

于 2022 年开始放量，磷酸铁销量同比增长 71%，收入比重逐渐增加。2022

年 6 月公司凭借深厚的技术积累和积极的资金投入，正式发布锂离子电池粘

结剂和 PACK/模组用胶粘剂的新技术与新产品，赢得了市场热烈的反响。公

司积极与各大电芯客户推进项目合作，并取得了积极的成果，标志着公司正

式进军锂离子电池辅材领域。同时，公司于 2022 年 11 月公告披露收购东莞

腾威 85%股权，进一步实现锂离子电池用胶领域产品线的搭建，为后续新利

润增长极的实现打下坚实基础。 

 日化材料及特种化学品 2022 年销量稳步增长。公司在洗护领域深度绑定国

内外大客户，积极配合大客户行进关键原材料的开发和供应。渠道拓展和市

场推广方面，采用云课堂、虚拟场景论坛等多种低碳方式，以加速转化为目

的，高频率展开与国内外客户的技术研讨和宣讲；结合线上微信公众号、视

频号，线下参展，宣讲等多渠道推广，加强品牌曝光和获客；与行业媒体、

协会等达成良好合作关系，加强品牌影响力，促进品牌舆论正面化 

 在建项目为公司增长奠定基础。年产 30 万吨磷酸铁项目（二期）预计 23 年

建成；年产 15.2 万吨锂电新材料项目预计 23 年投产；年产 9.5 万吨锂电基

础材料及 10 万吨二氯丙醇项目预计 23 年 2 月建成；年产 18.5 万吨日用化

工新材料项目预计 23 年建成；年产 20 万吨锂电材料项目预计 23 年 8 月建

成；年产 30 万吨电解液和 10 万吨铁锂电池回收项目预计 23 年 11 月建成；

年产 20 万吨锂电池电解液改扩建和 10 万吨铁锂电池回收项目预计 23 年 7

月建成；年产 4.1 万吨锂离子电池材料项目（一期）预计 24 年建成；。 

 盈利预测。我们预计公司 2023-25 年净利润分别为 50.49 亿元、64.96 亿元、

73.70 亿元。结合可比公司估值，给予公司 2023 年 19-21 倍 PE，对应合理

价值区间为 49.78-55.02 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。行业政策风险；技术迭代风险；原材料价格波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
11091 22317 23373 30561 34569 

(+/-)YoY(%) 169.3% 101.2% 4.7% 30.8% 13.1% 

净利润（百万元） 2208 5714 5049 6496 7370 

(+/-)YoY(%) 314.4% 158.8% -11.6% 28.7% 13.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.15 2.97 2.62 3.37 3.83 

毛利率(%) 35.0% 38.0% 36.4% 36.3% 36.3% 

净资产收益率(%) 30.9% 45.5% 28.7% 27.0% 23.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测： 

价格： 

1） 锂离子电池材料用品：根据 22 年价格，我们判断锂电材料价格下行，我们假设 23-25 年价格为 3 万元/吨。 

2） 个人护理品材料产品：根据 22 年价格，我们判断个人护理品材料产品价格保持平稳，假设 23-25 年价格为 1.17 万元

/吨。 

产能利用率： 

1）锂离子电池材料用品：假设 23-25 年产能利用率为 37%、39%和 44%。 

2）个人护理品材料产品：假设 23-25 年产能利用率为 35%、50%和 60%。 

产销率： 

1）锂离子电池材料用品：根据 22 年产销率，我们判断产销率保持稳定，假设 23-25 年产销率为 100%。 

2）个人护理品材料产品：根据 22 年产销率，我们判断产销率保持稳定，假设 23-25 年产销率为 100%。 
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表 1 天赐材料分产品盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入(百万元) 22316.94  23372.76  30561.20  34568.74  

总成本(百万元) 13843.39  14872.85  19452.54  22011.28  

总毛利(百万元) 8473.55  8499.91  11108.66  12557.46  

总毛利率 37.97% 36.37% 36.35% 36.33% 

锂离子电池材料产品     

收入（百万元） 20822.06  21691.42  28313.44  31943.37  

成本（百万元） 12794.87  13665.60  17837.47  20124.32  

毛利（百万元） 8,027.19 8,025.83 10,475.97 11,819.05 

毛利率 38.55% 37.00% 37.00% 37.00% 

个人护理品材料产品         

收入（百万元） 1135.19  1321.65  1888.08  2265.69  

成本（百万元） 796.52  951.59  1359.42  1631.30  

毛利（百万元） 338.67  370.06  528.66  634.39  

毛利率 29.83% 28.00% 28.00% 28.00% 

其他主营业务     

收入（百万元） 181.14  181.14  181.14  181.14  

成本（百万元） 146.66  148.54  148.54  148.54  

毛利（百万元） 34.48  32.61  32.61  32.61  

毛利率 19.04% 18.00% 18.00% 18.00% 

其他业务         

收入（百万元） 178.54  178.54  178.54  178.54  

成本（百万元） 105.34  107.12  107.12  107.12  

毛利（百万元） 73.21  71.42  71.42  71.42  

毛利率 41.00% 40.00% 40.00% 40.00% 

 

资料来源： WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 可比公司估值表 

公司名称 股票代码 股价（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300037.SZ 新宙邦 48.75 2.36 2.08 2.93 18 23 17 

002407.SZ 多氟多 20.33 2.54 2.22 2.87 13 10 11 

  平均值         16 17 14 

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 22317 23373 30561 34569 

每股收益 2.97 2.62 3.37 3.83  营业成本 13843 14873 19453 22011 

每股净资产 6.51 9.13 12.50 16.33  毛利率% 38.0% 36.4% 36.3% 36.3% 

每股经营现金流 2.16 0.82 3.59 3.49  营业税金及附加 158 234 306 346 

每股股利 0.60 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 109 280 367 415 

P/E 14.39 16.29 12.66 11.16  营业费用率% 0.5% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 6.55 4.67 3.41 2.61  管理费用 547 935 1284 1452 

P/S 3.68 3.52 2.69 2.38  管理费用率% 2.5% 4.0% 4.2% 4.2% 

EV/EBITDA 11.65 12.07 8.80 7.18  EBIT 6765 6093 7839 8893 

股息率% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 21 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 38.0% 36.4% 36.3% 36.3%  资产减值损失 -40 0 0 0 

净利润率 25.6% 21.6% 21.3% 21.3%  投资收益 140 0 0 0 

净资产收益率 45.5% 28.7% 27.0% 23.4%  营业利润 6872 6093 7839 8893 

资产回报率 22.4% 18.1% 16.2% 16.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 32.3% 22.5% 22.5% 20.3%  利润总额 6872 6093 7839 8893 

盈利增长（%）      EBITDA 7277 6792 8638 9793 

营业收入增长率 101.2% 4.7% 30.8% 13.1%  所得税 1027 914 1176 1334 

EBIT 增长率 128.1% -9.9% 28.7% 13.5%  有效所得税率% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 158.8% -11.6% 28.7% 13.5%  少数股东损益 130 129 167 189 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5714 5049 6496 7370 

资产负债率 49.7% 35.4% 38.4% 27.5%       

流动比率 1.78 3.01 2.60 4.16       

速动比率 1.39 2.54 2.14 3.70  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.55 0.91 0.99 2.10  货币资金 4664 5238 11160 16880 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4634 5245 7672 6939 

应收账款周转天数 64.68 76.00 76.00 76.00  存货 2374 1344 3519 1984 

存货周转天数 47.14 45.00 45.00 45.00  其它流动资产 3508 5428 6866 7703 

总资产周转率 1.13 0.87 0.90 0.82  流动资产合计 15179 17255 29216 33506 

固定资产周转率 6.49 5.16 6.39 7.01  长期股权投资 190 190 190 190 

      固定资产 4381 4682 4882 4983 

      在建工程 2588 2588 2588 2588 

      无形资产 824 824 824 824 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10352 10652 10852 10953 

净利润 5714 5049 6496 7370  资产总计 25531 27907 40069 44459 

少数股东损益 130 129 167 189  短期借款 798 798 798 798 

非现金支出 600 700 800 900  应付票据及应付账款 4721 2055 6807 3221 

非经营收益 -147 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2133 -4304 -540 -1738  其它流动负债 3010 2873 3620 4037 

经营活动现金流 4164 1574 6922 6720  流动负债合计 8528 5726 11224 8055 

资产 -3637 -1000 -1000 -1000  长期借款 776 776 776 776 

投资 -1474 0 0 0  其它长期负债 3389 3389 3389 3389 

其他 5 0 0 0  非流动负债合计 4165 4165 4165 4165 

投资活动现金流 -5107 -1000 -1000 -1000  负债总计 12693 9891 15390 12220 

债权募资 4286 0 0 0  实收资本 1927 1927 1927 1927 

股权募资 108 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12546 17595 24091 31462 

其他 -943 0 0 0  少数股东权益 292 421 588 777 

融资活动现金流 3451 0 0 0  负债和所有者权益合计 25531 27907 40069 44459 

现金净流量 2519 574 5922 5720       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

马天一 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,皇马科技,和远

气体,华光新材,联瑞新材,利安隆,合盛硅业,万润股份,昊华科技,东华能源,德美化工,东材科技,上海石化,东方盛虹,

盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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