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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 44.61 元

总市值/流通市值 85948/61743 百万元

52周最高价/最低价 84.80/36.26 元

近 3 个月日均成交额 944.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天赐材料（002709.SZ）—2022 年三季报业绩点评-电解液出货

量环比大增，关注新型锂盐及钠盐进展情况》 ——2022-10-28

《天赐材料（002709.SZ）—2022 半年报点评-一体化布局加深成

本优势，电解液盈利水平良好》 ——2022-08-25

《天赐材料（002709.SZ）—2022 年一季报点评-电解液量利齐升，

磷酸铁加速布局》 ——2022-04-16

《天赐材料（002709.SZ）-完善产业链布局 一体化夯实竞争优

势》 ——2022-04-11

《天赐材料-002709-2021 年三季报点评：电解液量利齐升，一体

化布局再完善》 ——2021-10-28

2022 年公司实现归母净利润57.14亿元，同比+158.8%。公司2022年实现

营收223.17亿元，同比增长101.2%，实现归母净利润57.14亿元，同比增

长 158.8%；2022 年公司毛利率 38%，同比+3pct，净利率为 26.2%，同比

+5.4pct ； 2022Q4/2023Q1 公 司 实 现 营 收 58.88/43.14 亿 元 ， 同 比

+31.8%/-16.2%,环比-2.9%/-26.7%；2022Q4/2023Q1 公司实现归母净利润

13.54/6.95亿元，同比106.8%/-53.6%，环比-6.9%/-48.7%；2022Q4/2023Q1

实现毛利率30.9%/30.5%，环比-5.3/-0.4pct，实现净利率23.6%/16.2%，

环比-0.8/-7.4pct。

电解液销量稳步提升，单位盈利承压。我们估计公司2022年全年电解液出

货约32万吨，其中Q4出货约11万吨，对应Q4单吨净利9500元。2023年

Q1公司电解液出货8万吨，同比+33%，销量实现稳步提升；单位盈利方面，

受到行业供需格局扰动和碳酸锂价格大幅下行影响，Q1六氟磷酸锂及电解液

价格均出现大幅下行。根据鑫椤锂电数据，截至一季度末，六氟磷酸锂报价

11.5万元/吨，较2022年末价格下跌幅度约50%，电解液报价3.75万元/吨，

较2022年末价格下跌幅度约30%。我们预计Q1公司电解液单吨盈利约7500

元。展望2023全年，我们预计公司电解液出货45-50万吨，单吨盈利保持

在6000元以上。

磷酸铁业务产能加速释放。我们估计公司2022年磷酸铁出货3.8万吨，单

吨净利5000元，随着宜昌一期10万吨和宜昌二期20万吨相继投产，公司

目前拥有磷酸铁25万吨产能，我们估计公司2023Q1磷酸铁出货0.9万吨，

单吨盈利2000元。展望2023全年，我们预计公司磷酸铁出货10万吨，单

吨净利保持在2000元以上

中长期打造锂电平台型公司，关注新产品贡献业绩。公司目前远期规划电解

液产能超200万吨，LIFSI超 10万吨以打造电解液业务基本盘，同时横向拓

展锂电粘结剂、六氟磷酸钠等新产品为公司贡献新业绩。

风险提示：下游需求不及预期；投产进度不及预期；原料价格上涨超预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。基于电解液行业供需格局扰

动，电解液产品价格下行，我们下调原有盈利预测，预计 2023-2025 年实

现归母净利润分别为 41.19/60.38/69.06 亿元（原预测 2023-2024 年

67.98/81.62 亿元），同比增速分别为-27.9%/46.6%/14.4%，摊薄 EPS

分别为 2.14/3.14/3.59 元，当前股价对应 PE 分别为 20.1/13.7/12.0

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,091 22,317 23,899 35,320 42,265

(+/-%) 169.3% 101.2% 7.1% 47.8% 19.7%

归母净利润(百万元) 2208 5714 4119 6038 6906

(+/-%) 314.4% 158.8% -27.9% 46.6% 14.4%

每股收益（元） 1.15 2.97 2.14 3.14 3.59

EBIT Margin 27.0% 30.3% 20.9% 20.8% 19.8%

净资产收益率（ROE） 30.9% 45.5% 26.0% 29.2% 28.6%

市盈率（PE） 37.5 14.5 20.1 13.7 12.0

EV/EBITDA 26.3 13.1 16.0 11.5 10.2

市净率（PB） 11.57 6.60 5.23 4.01 3.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营收 223.17 亿元，同比增长 101.2%，实现归母净利润 57.14 亿

元，同比增长 158.8%；2022 年公司毛利率 38%，同比+3pct，净利率为 26.2%，同

比+5.4pct；2022Q4/2023Q1公司实现营收58.88/43.14亿元，同比+31.8%/-16.2%,

环比-2.9%/-26.7%；2022Q4/2023Q1 公司实现归母净利润 13.54/6.95 亿元，同比

106.8%/-53.6%，环比-6.9%/-48.7%；2022Q4/2023Q1 实现毛利率 30.9%/30.5%，

环比-5.3/-0.4pct，实现净利率 23.6%/16.2%，环比-0.8/-7.4pct。

图1：天赐材料单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天赐材料单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电解液销量稳步提升，单位盈利承压。我们估计公司2022年全年电解液出货约32万

吨，其中Q4出货约11万吨，对应Q4单吨净利9500元。2023年Q1公司电解液出货8

万吨，同比+33%，销量实现稳步提升；单位盈利方面，受到行业供需格局扰动和碳酸

锂价格大幅下行影响，Q1六氟磷酸锂及电解液价格均出现大幅下行。根据鑫椤锂电数

据，截至一季度末，六氟磷酸锂报价11.5万元/吨，较2022年末价格下跌幅度约50%，

电解液报价3.75万元/吨，较2022年末价格下跌幅度约30%。我们预计Q1公司电解

液单吨盈利约7500元。展望2023全年，我们预计公司电解液出货45-50万吨，单吨

盈利保持在6000元以上。

磷酸铁业务产能加速释放。我们估计公司2022年磷酸铁出货3.8万吨，单吨净利5000

元，随着宜昌一期10万吨和宜昌二期20万吨相继投产，公司目前拥有磷酸铁25万吨

产能，我们估计公司2023Q1磷酸铁出货0.9万吨，单吨盈利2000元。展望2023全年，

我们预计公司磷酸铁出货10万吨，单吨净利保持在2000元以上

中长期打造锂电平台型公司，关注新产品贡献业绩。公司目前远期规划电解液产能超

200万吨，LIFSI超10万吨以打造电解液业务基本盘，同时横向拓展锂电粘结剂、六

氟磷酸钠等新产品为公司贡献新业绩。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

基于电解液行业供需格局扰动，电解液产品价格下行，我们下调原有盈利预测，预计

2023-2025 年实现归母净利润分别为41.19/60.38/69.06亿元（原预测2023-2024年

67.98/81.62 亿元），同比增速分别为-27.9%/46.6%/14.4%，摊薄 EPS 分别为

2.14/3.14/3.59元，当前股价对应PE分别为20.1/13.7/12.0倍，维持“买入”评级。
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表 3：可比公司估值表（2023 年 4 月 17 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PB 投资

评级
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E MRQ

603659 璞泰来 53.23 740.3 2.2 2.4 2.7 23.8 22.4 19.9 4.9 增持

300073 当升科技 60.78 307.9 4.5 4.4 5.0 13.6 13.8 12.2 2.5 买入

300037 新宙邦 53.00 395.2 2.4 1.7 2.4 22.4 31.7 22.6 4.0 增持

002709 天赐材料 44.61 859.5 3.0 2.1 3.1 15.0 20.8 14.2 6.2 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2148 4664 4386 6317 8769 营业收入 11091 22317 23899 35320 42265

应收款项 3408 4656 5238 7741 9264 营业成本 7211 13843 17310 25939 31487

存货净额 1252 2374 2738 4133 5021 营业税金及附加 78 158 215 318 380

其他流动资产 2444 3485 3585 5298 5072 销售费用 76 109 119 106 127

流动资产合计 9252 15179 15947 23490 28126 管理费用 355 547 583 739 794

固定资产 3480 6970 8379 9208 9359 研发费用 378 894 669 883 1099

无形资产及其他 531 824 791 758 725 财务费用 38 21 122 104 71

投资性房地产 606 2368 2368 2368 2368 投资收益 (2) 140 0 0 0

长期股权投资 30 190 190 190 190

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 13899 25531 27675 36014 40768 其他收入 (658) (906) (669) (883) (1099)

短期借款及交易性金融

负债 561 991 600 600 600 营业利润 2672 6872 4880 7230 8307

应付款项 2366 4721 4106 6200 7532 营业外净收支 29 (0) 60 50 30

其他流动负债 3218 2816 2598 3894 3772 利润总额 2702 6872 4940 7280 8337

流动负债合计 6146 8528 7305 10693 11904 所得税费用 394 1027 741 1092 1250

长期借款及应付债券 311 3965 3965 3965 3965 少数股东损益 99 130 80 150 180

其他长期负债 73 200 200 200 200 归属于母公司净利润 2208 5714 4119 6038 6906

长期负债合计 384 4165 4165 4165 4165 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6529 12693 11470 14859 16069 净利润 2208 5714 4119 6038 6906

少数股东权益 213 292 364 484 574 资产减值准备 68 (206) 219 58 28

股东权益 7157 12546 15841 20672 24125 折旧摊销 410 497 905 1146 1354

负债和股东权益总计 13899 25531 27675 36014 40768 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 38 21 122 104 71

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (508) (3300) (1658) (2165) (945)

每股收益 1.15 2.97 2.14 3.14 3.59 其它 24 324 (147) 62 62

每股红利 0.08 0.27 0.43 0.63 1.79 经营活动现金流 2203 3030 3438 5139 7405

每股净资产 3.72 6.52 8.23 10.74 12.53 资本开支 0 (3761) (2500) (2000) (1500)

ROIC 40.34% 44.57% 23% 30% 31% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 30.86% 45.55% 26% 29% 29% 投资活动现金流 101 (3921) (2500) (2000) (1500)

毛利率 35% 38% 28% 27% 26% 权益性融资 (5) 108 0 0 0

EBIT Margin 27% 30% 21% 21% 20% 负债净变化 (6) 465 0 0 0

EBITDA Margin 31% 33% 25% 24% 23% 支付股利、利息 (147) (515) (824) (1208) (3453)

收入增长 169% 101% 7% 48% 20% 其它融资现金流 (157) 3398 (391) 0 0

净利润增长率 314% 159% -28% 47% 14% 融资活动现金流 (468) 3407 (1215) (1208) (3453)

资产负债率 49% 51% 43% 43% 41% 现金净变动 1836 2516 (278) 1931 2452

股息率 0.2% 0.6% 1.0% 1.5% 4.2% 货币资金的期初余额 312 2148 4664 4386 6317

P/E 37.5 14.5 20.1 13.7 12.0 货币资金的期末余额 2148 4664 4386 6317 8769

P/B 11.6 6.6 5.2 4.0 3.4 企业自由现金流 0 (810) 999 3215 6030

EV/EBITDA 26.3 13.1 16.0 11.5 10.2 权益自由现金流 0 3054 503 3126 5969

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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