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市场数据  
收盘价(元) 46.68 

一年最低/最高价 36.26/108.46 

市净率(倍) 8.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
64,483.92 

总市值(百万元) 89,936.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.63 

资产负债率(%,LF) 52.11 

总股本(百万股) 1,926.66 

流通 A 股(百万股) 1,381.40  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：收购胶黏

剂公司，电解液海外布局加速》 

2022-11-25 

《天赐材料(002709)：2022 年三

季报点评：业绩符合市场预期，

出货环比高增长》 

2022-10-28 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 11,091 23,461 33,088 39,291 

同比 169% 112% 41% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 2,208 5,852 6,037 8,049 

同比 314% 165% 3% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.15 3.04 3.13 4.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.73 15.37 14.90 11.17 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 公司 22 年归母净利 55.5-59.5 亿元，同增 151-169%，业绩符合市场预
期。公司 22 年归母净利 55.5-59.5 亿元，同增 151-169%；扣非净利 53.8-

57.8 亿元，同增 148%-166%，其中 Q4 归母净利 11.9-15.9 亿元，同比
+82%~+123% ，环比 -19%~+9% ；扣非净利 11.2-15.2 亿元，同
+70%~+131%，环比-18%~+11%，符合市场预期。 

 Q4 电解液出货环增 20%，盈利水平大幅好于行业。我们预计 Q4 公司
电解液出 11 万吨，环增 20%左右，22 年全年出货 32-33 万吨，同增
120%+，考虑公司成本领先助力市占率进一步提升，我们预计 23 年出
货 60 万吨左右，同增 80%+。盈利方面，我们测算 22Q4 电解液单吨净
利 1.1 万元/吨左右，环降约 15%，主要系六氟价格下跌影响，但仍明显
好于市场平均，充分体现公司成本竞争力，我们预计 22 年全年单吨盈
利达 1.4 万元/吨，同比微增。 

 公司液体六氟成本优势明显，我们预计 23 年单吨净利仍可维持 0.8 万
元/吨+。23 年 Q1 电解液厂商重新议价，我们预计六氟价格下降至 20-

22 万元/吨左右，对应二线六氟厂商单吨利润 0.5-1 万元/吨，小厂已亏
损并逐步出清，公司液体六氟成本优势明显，我们预计维持 3 万元/吨左
右的成本优势，对应电解液利润增厚 0.3~0.4 万元/吨，叠加 23 年 LIFSI

放量，对应贡献电解液利润 0.3~0.4 万元/吨，我们预计公司 23 年单吨
净利仍可维持 0.8 万元/吨+，好于行业平均水平。 

 Q4 磷酸铁出货 1 万吨，23 年新增产能释放推动出货高增长。22 年磷酸
铁出货近 4 万吨，其中 Q4 出货约 1 万吨，环比微增，主要系公司新增
产能受疫情影响年底投产，23 年随着新增产能逐步释放，我们预计出货
达 20-25 万吨。盈利方面，我们预计 Q4 磷酸铁单吨净利约 0.5-0.6 万
元，环降约 40%，我们预计共贡献约 0.5-0.6 亿元利润，23 年磷酸铁价
格我们预计逐步回归，单吨净利我们预计维持 0.3 万元/吨左右；此外公
司日化业务贡献 0.6 亿元左右利润。 

 盈利预测与投资评级：考虑六氟竞争加剧，我们预计下调公司 22-24 年
归母净利预期至58.52/60.37/80.49亿元（原预期58.81/64.98/87.44亿元），
同比+165%/3%/33%，对应 PE 为 15x/15x/11x，考虑到公司为电解液龙
头，给予 23 年 22 倍 PE，对应目标价 68.9 元，“买入”评级。 。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,252 15,817 24,269 30,620  营业总收入 11,091 23,461 33,088 39,291 

货币资金及交易性金融资产 2,148 3,138 5,913 6,909  营业成本(含金融类) 7,211 14,183 23,018 26,338 

经营性应收款项 5,621 9,907 14,028 18,780  税金及附加 78 166 234 278 

存货 1,252 2,526 4,099 4,690  销售费用 76 160 225 267 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 355 704 926 1,022 

其他流动资产 231 246 229 241  研发费用 378 798 1,026 1,179 

非流动资产 4,648 5,895 6,854 7,711  财务费用 38 11 22 50 

长期股权投资 30 20 20 20  加:其他收益 26 28 26 28 

固定资产及使用权资产 2,493 3,382 3,969 4,454  投资净收益 -2 -2 -3 -4 

在建工程 987 1,187 1,387 1,587  公允价值变动 0 10 10 10 

无形资产 531 704 877 1,050  减值损失 -294 -327 -400 -490 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -12 -2 -3 -4 

长期待摊费用 6 6 5 4  营业利润 2,672 7,147 7,266 9,697 

其他非流动资产 600 595 595 595  营业外净收支  29 35 40 35 

资产总计 13,899 21,712 31,124 38,331  利润总额 2,702 7,182 7,306 9,732 

流动负债 6,146 9,616 14,447 15,555  减:所得税 394 1,149 1,096 1,460 

短期借款及一年内到期的非流动负债 561 100 1,619 2,193  净利润 2,307 6,033 6,210 8,272 

经营性应付款项 2,366 4,654 7,553 8,643  减:少数股东损益 99 181 174 223 

合同负债 2,027 2,837 2,302 1,317  归属母公司净利润 2,208 5,852 6,037 8,049 

其他流动负债 1,192 2,025 2,973 3,403       

非流动负债 384 384 384 384  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 3.04 3.13 4.18 

长期借款 311 311 311 311       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,966 7,451 7,658 10,207 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,387 7,941 8,349 11,041 

其他非流动负债 73 73 73 73       

负债合计 6,529 9,999 14,830 15,939  毛利率(%) 34.98 39.55 30.43 32.97 

归属母公司股东权益 7,157 11,318 15,725 21,601  归母净利率(%) 19.91 24.94 18.24 20.49 

少数股东权益 213 394 568 791       

所有者权益合计 7,370 11,713 16,293 22,392  收入增长率(%) 169.26 111.54 41.03 18.75 

负债和股东权益 13,899 21,712 31,124 38,331  归母净利润增长率(%) 314.42 164.99 3.16 33.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,047 4,946 4,592 4,349  每股净资产(元) 7.46 8.39 11.66 16.01 

投资活动现金流 -1,758 -1,767 -1,667 -1,673  最新发行在外股份（百万股） 1,927 1,927 1,927 1,927 

筹资活动现金流 1,553 -2,199 -159 -1,691  ROIC(%) 39.76 61.47 42.90 40.24 

现金净增加额 1,836 980 2,766 985  ROE-摊薄(%) 30.86 51.70 38.39 37.26 

折旧和摊销 421 490 690 833  资产负债率(%) 46.98 46.05 47.65 41.58 

资本开支 -1,609 -1,767 -1,663 -1,669  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.73 15.37 14.90 11.17 

营运资本变动 -997 -2,710 -3,679 -5,719  P/B（现价） 6.26 5.56 4.00 2.92 

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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