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2023 年 04 月 21 日 

天赐材料（002709.SZ） 

电解液行业龙头穿越周期成长，关注锂电材料新产品成长性 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,091 22,317 23,053 28,834 34,786 

增长率 yoy（%） 169.3 101.2 3.3 25.1 20.6 

归母净利润（百万元） 2,208 5,714 4,368 5,832 7,292 

增长率 yoy（%） 314.4 158.8 -23.6 33.5 25.0 

ROE（%） 31.3 45.5 27.7 28.3 27.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.15 2.97 2.27 3.03 3.78 

P/E（倍） 38.2 14.8 19.3 14.5 11.6 

P/B（倍） 11.8 6.8 5.4 4.2 3.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 

事件 1：2023 年 4 月 10 日，天赐材料发布 2022 年年报，公司 2022 年营业

总收入为 223.17 亿元，同比增长 101.22%；归母净利润为 57.14 亿元，同

比增长 158.77%；扣非净利润为 55.39 亿元，同比增长 155.38%。对应公司

4Q22 营业总收入为 58.88 亿元，环比下滑 2.92%；归母净利润为 13.54 亿

元，环比下滑 6.88%。 

事件 2：2023 年 4 月 17 日，天赐材料发布 2023 年一季报，公司 1Q23 营业

总收入为 43.14 亿元，同比下降 16.22%；归母净利润为 6.95 亿元，同比下

降 53.62%；扣非净利润为 6.86 亿元，同比下降 54.11%。 

受益于下游需求快速增长，公司 2022 年锂离子电池材料板块营收高速增长。

公司 2022 年锂离子电池材料/日化材料及特种化学品/其他板块收入分别为

208.22/11.35/3.60 亿元，同比分别为 113.94%/3.02%/40.46%，毛利率分

别为 38.55%/29.83%/29.94%，同比分别 2.52/-3.75/28.71pcts。公司收入

增长主要与锂离子电池材料板块受益于下游旺盛的需求销量大幅增长有关。 

销售费用同比上升 42.96%，系职工薪酬增加所致；管理费用同比上升

54.20%，系职工薪酬和折旧增加所致；财务费用同比下降 44.12%，主要是

由利息收入增加所致。研发费用同比上升 136.38%，系为保证技术优势，持

续加大研发投入所致。2022 年公司净利润实现较大幅度增加，净利率为

26.19%，同比增长 5.39pcts，其主要是锂离子电池材料收入占营业收入比重

持续上升所致。 

公司 2022 年现金流量情况良好。经营性活动产生现金流净额为 41.64 亿元，

同比增长 103.45%，主要由销售回款增加所致。投资性活动产生现金流净额

为-51.07 亿元，同比增加 190.5%，系定期存款、购买固定资产支出及对外

投资增加所致。筹资活动产生现金流净额为 34.51 亿元，同比增加 122.27%，

系发行债券取得资金增加所致。期末现金及现金等价物余额为 46.58 亿元，

同比上升 117.80%。应收账款同比增加 36.87%，系随销售收入增加而增加，

应收账款周转率有所上升，由 4.69 次变为 5.57 次。存货同比增加 89.66% ，

主要由销量增加导致备货需求增加所致，存货周转率下降，由 8.01 次变为

7.64 次。 
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公司 2023 年一季度毛利率与净利率同比均有所下滑。公司 2023Q1 毛利率

为 30.53%，同比下降 9.51pcts，净利率为 16.22%，同比下降 13.48pcts。

销售费用同比下降 44.34%，主要因职工薪酬减少所致；管理费用同比上升

40.28%，系计提股权激励费用及职工薪酬增加所致；财务费用同比上升

416.82%，系计提可转债利息所致；研发费用同比下降 21.09%。经营活动

产生现金流净额为-4.90 亿元，同比下降 186.29%，主要因销售回款减少所

致；投资活动产生现金流净额为-14.66 亿元，同比下降 49.90%，主要因购

买长期资产支出增加所致；筹资活动产生现金流净额为 4.59 亿元，同比上升 

213.15%，主要因取得银行借款增加所致。存货同比下降 6.50%，存货周转

率同比由 1.92 次变为 1.50 次。应收账款同比上升 64.61%，应收账款周转率

同比由 1.47 次变为 0.82 次。 

业务布局扩张叠加产能稳步提升，锂离子电池材料业务迎来增长。受益于消

费电子，新能源汽车，储能等下游应用领域的高速发展，锂离子电池及其上

游电池材料等行业也迎来高速发展期。下游锂电需求韧性十足，但仍受疫情

反复、汽车行业价格战、储能项目观望等负面因素影响，供需宽松，叠加原

材料碳酸锂跌价，国内锂离子电池材料新增产能持续增加，六氟磷酸锂等锂

盐价格下滑，锂电池电解液价格出现回调。公司凭借技术优势以及市场优势，

纵横双向布局构建公司竞争优势，纵向方面，公司实现了电解液的核心关键

原材料 LiFSI，六氟磷酸锂的自产，同时通过副产品循环使用技术，构建循环

产业链体系，获得持续的成本竞争优势。横向方面，公司完成在锂电材料的

布局，成功进入正极材料，电池用胶类产品等市场。正极材料业务随着宜昌

基地年产 30 万吨磷酸铁项目（一期）的落地及二期工厂的推进实现逐步放

量。同时，公司于 2022 年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，并通过收购东莞腾威股权完成产品线的搭建。此外，

公司还积极布局锂离子电池材料循环再生业务，增加低碳基本原材料供给的

同时培育新的利润长点。我们认为随着业务布局的逐步扩张与各项产能的逐

步达产，上述锂电新材料项目有望成为公司近期新的营收及利润增长点，锂

离子电池材料业务将迎来进一步发展。 

日化行业竞争加剧，公司多策略实现销售稳步增长。国内消费需求多元化以

及个性化，国内日化行业市场竞争加剧。公司深度绑定洗护领域大客户，配

合客户进行关键原材料的开发以及供应。同时，公司积极开展市场营销，利 

用云课堂、虚拟场景等手段与客户进行技术讨论与宣讲，采用线上与线下结

合的方式增加品牌曝光度，加强品牌影响力。在行业竞争加剧的背景下，业

务销售收入依旧实现稳步增长。 

创新驱动长期发展。公司拥有院士工作站、国家级博士后科研工作站、广东

省精细化工材料工作技术研发中心等多个科研平台，同时具有高素质研发团

队，在合成、提纯、过程反应控制等方面积累了丰富的经验，形成一系列成

熟的小试、中试、工业化技术和工艺诀窍，具备创新研发优势。公司电解液

以及关键原材料 LiFSI、六氟磷酸锂浓缩液、二氟磷酸锂的生产合成方面具有

技术优势，其中液体六氟磷酸锂工艺技术显著降低单位产能投资成本以及生

产成本，并有效减少电解液生产过程中的能耗与排放。公司目前积极进行 46

系列大圆柱电池、Ni90 及以上软包电池以及钠离子电池电解液的开发，我们

认为新技术和新工艺开发提升公司内在竞争力，有助于公司穿越价格周期，

新产品的投放为公司提供新的业绩增长曲线。 
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新建项目进一步扩大产能与业务布局，为公司扩张打下坚实基础。公司针对

重点产品产能的提升以及业务布局的扩大进行持续项目投资。锂离子电池材

料方面，在建项目包括年产 15.2 万吨锂电新材料项目、年产 2 万吨双氟磺酰

亚胺锂项目、年产 41,000t/a 锂离子电池材料项目（一期）、年产 9.5 万吨

锂电基础材料及 10 万吨二氯丙醇项目、年产 20 万吨锂电材料项目、年产 

30 万吨电解液和 10 万吨铁锂电池回收项目、年产 30 万吨磷酸铁项目（二

期）、年产 30 万吨锂电池电解液改扩建和 10 万吨铁锂电池拆解回收项目、

年产 20 万吨锂电池电解液项目和 10 万吨锂离子电池回收项目、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、年产 75500 吨锂

电基础材料项目、年产 25000 吨磷酸铁锂正极材料项目。日化材料及特种

化学品方面，包括年产 18.5 万吨日用化工新材料项目以及年产 6 万吨日化

基础材料项目（一期）。们认为新建项目的逐步进入投产期，在锂电材料方面

产品数量增加，从电解液逐步扩展至正极材料、电池用胶类等产品，为公司

未来的发展提供持续动力。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 230.53/288.34/ 

347.86 亿元，实现归母净利润分别为 43.97/58.67/73.34 亿元，对应 EPS 分

别为 2.28/3.04/3.81，当前股价对应的 PE 倍数分别为 18X、14X、11X。我

们基于以下三个方面，1）短期碳酸锂价格下跌，下游企业采购意愿下降，短

期需求下滑，新能源板块表现相对较弱。随着未来碳酸锂价格探底，产业链

采购意愿有望恢复，考虑碳中和背景下，全球锂电材料需求仍处于较快增长

阶段，我们对电解液、正极材料、电池用胶等需求仍较为乐观，未来随着需

求恢复，相关材料价格有望修复，利好公司未来业绩；2）公司 LiFSI、磷酸

铁、磷酸铁锂、电解液及电池回收等方面均有新产能在建，我们认为上述产

品需求仍处于快速增长阶段，未来产能逐步释放，有望增厚公司业绩；3）创

新驱动公司长期发展，一方面公司持续改进工艺，液体六氟磷酸锂等产品工

艺技术提升，降本增效，另一方面，公司在 46 系列大圆柱电池、Ni90 及以

上软包电池以及钠离子电池电解液等方面进行新产品研发，我们认为新技术

和新工艺开发提升公司内在竞争力，有助于公司穿越价格周期，新产品的投

放为公司提供新的业绩增长曲线。我们看好公司产品从电解液扩展至电解液、

正极材料、电池用胶等锂电材料。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新建项目进展不及预期；上

游原材料价格波动等风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9252 15179 16906 20438 23918  营业收入 11091 22317 23053 28834 34786 

现金 2148 4664 4818 6692 8501  营业成本 7211 13843 15902 19403 23212 

应收票据及应收账款 3386 4634 6748 6753 8881  营业税金及附加 78 158 163 204 246 

其他应收款 22 23 24 34 36  销售费用 76 109 171 187 227 

预付账款 360 343 383 525 570  管理费用 355 547 566 707 853 

存货 1252 2374 1791 3291 2788  研发费用 378 894 923 1155 1393 

其他流动资产 2085 3143 3143 3143 3143  财务费用 38 21 150 110 37 

非流动资产 4648 10352 11883 14854 17070  资产和信用减值损失 -294 -88 0 -143 -163 

长期投资 30 190 349 510 674  其他收益 26 71 33 36 42 

固定资产 2493 4381 4986 7404 9272  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 531 824 913 1004 1110  投资净收益 -2 140 31 41 52 

其他非流动资产 1593 4957 5635 5936 6014  资产处置收益 -12 5 -3 -3 -3 

资产总计 13899 25531 28789 35292 40988  营业利润 2672 6872 5239 6999 8745 

流动负债 6146 8528 9113 11171 11142  营业外收入 35 7 12 14 17 

短期借款 444 798 855 798 798  营业外支出 6 7 10 8 8 

应付票据及应付账款 2366 4721 4525 6364 6150  利润总额 2702 6872 5241 7005 8755 

其他流动负债 3335 3010 3734 4009 4194  所得税 394 1027 774 1041 1297 

非流动负债 384 4165 3527 3068 2444  净利润 2307 5844 4467 5964 7458 

长期借款 311 3965 3327 2868 2243  少数股东损益 99 130 99 132 165 

其他非流动负债 73 200 200 200 200  归属母公司净利润 2208 5714 4368 5832 7292 

负债合计 6529 12693 12641 14239 13585  EBITDA 3148 7420 5854 7801 9803 

少数股东权益 213 292 391 523 688  EPS（元/股） 1.15 2.97 2.27 3.03 3.78 

股本 960 1927 1927 1927 1927        

资本公积 2883 1944 1944 1944 1944  主要财务比率      

留存收益 3517 8755 12285 17020 22927  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7157 12546 15758 20530 26715  成长能力      

负债和股东权益 13899 25531 28789 35292 40988  营业收入（%） 169.3 101.2 3.3 25.1 20.6 

       营业利润（%） 321.6 157.1 -23.8 33.6 24.9 

       归属母公司净利润（%） 314.4 158.8 -23.6 33.5 25.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.0 38.0 31.0 32.7 33.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.8 26.2 19.4 20.7 21.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 31.3 45.5 27.7 28.3 27.2 

经营活动现金流 2047 4164 3471 7197 6794  ROIC（%） 28.9 33.3 21.6 23.6 23.9 

净利润 2307 5844 4467 5964 7458  偿债能力      

折旧摊销 421 512 565 797 1124  资产负债率（%） 47.0 49.7 43.9 40.3 33.1 

财务费用 38 21 150 110 37  净负债比率（%） -16.9 3.2 1.9 -9.4 -15.9 

投资损失 2 -140 -31 -41 -52  流动比率 1.5 1.8 1.9 1.8 2.1 

营运资金变动 -997 -2394 -1683 221 -1938  速动比率 1.2 1.4 1.5 1.4 1.8 

其他经营现金流 275 320 3 146 166  营运能力      

投资活动现金流 -1758 -5107 -2069 -3730 -3291  总资产周转率 1.1 1.1 0.8 0.9 0.9 

资本支出 1610 3681 1938 3606 3176  应收账款周转率 4.7 5.6 4.1 4.3 4.4 

长期投资 51 -1449 -160 -161 -163  应付账款周转率 4.7 4.0 3.7 3.8 3.9 

其他投资现金流 -199 24 28 38 49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1553 3451 -1305 -1536 -1695  每股收益（最新摊薄） 1.15 2.97 2.27 3.03 3.78 

短期借款 -103 353 57 -57 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.06 2.16 1.80 3.74 3.53 

长期借款 -6 3654 -638 -460 -624  每股净资产（最新摊薄） 3.71 6.41 8.07 10.55 13.76 

普通股增加 414 967 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1937 -939 0 0 0  P/E 38.2 14.8 19.3 14.5 11.6 

其他筹资现金流 -688 -584 -725 -1019 -1070  P/B 11.8 6.8 5.4 4.2 3.2 

现金净增加额 1836 2519 97 1931 1809  EV/EBITDA 26.5 11.5 14.5 10.6 8.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 
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