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市场数据  
收盘价(元) 38.97 

一年最低/最高价 38.40/60.68 

市净率(倍) 5.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
53,930.89 

总市值(百万元) 75,030.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.79 

资产负债率(%,LF) 47.54 

总股本(百万股) 1,925.33 

流通 A 股(百万股) 1,383.91  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2023 年一

季报点评：Q1 业绩符合预期，单

位盈利即将触底》 

2023-04-18 

《天赐材料(002709)：2022 年报

点评：电解液成本优势明显，业

绩符合市场预期 》 

2023-04-11 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 22,317 24,736 28,683 36,768 

同比 101% 11% 16% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 5,714 3,518 5,041 7,090 

同比 159% -38% 43% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.97 1.83 2.62 3.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.13 21.33 14.88 10.58 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司预告 23H1 归母净利 11.6-13.6 亿元，同降 53%-60%，扣非
净利 11.42-13.42 亿元，同降 54%-60%，其中 23Q2 归母净利 4.7-6.7 亿
元，同降 53%-67%，环降 4%-33%，中值 5.7 亿元，同环比-60%/-18%，
主要受正极业务减值影响，基本符合市场预期。 

 Q2 电解液单吨盈利 0.6 万元/吨，单位盈利见底。我们预计公司 23Q2 电
解液出货近 9 万吨，同增近 40%，环增 10%+，公司 7 月排产环增 10%，
Q3 旺季出货环比有望高增 30%+，我们预计 23 年出货 45-50 万吨，同
增 40%+。盈利方面，我们预计 23Q2 电解液单吨净利 0.6 万元左右，环
降 15%，其中高价碳酸锂库存影响盈利 0.1 万元/吨左右，且 4 月六氟价
格超跌导致单位盈利承压，5-6 月逐步恢复。全年看，当前六氟价格已
触底，公司 3 万元/吨左右成本优势可维持，下半年 LIFSI 以价换量，价
格预计降至与六氟持平，推动全系添加比例提升至 3-5%，我们预计下
半年电解液单吨净利 0.55-0.6 万元，全年单吨净利仍可维持 0.6 万元左
右，好于行业平均水平。看明年，公司碳酸锂加工环节自供比例提升，
添加剂 DTD、ODFP 等新增产能落地，一体化推动公司单位盈利稳中有
升。 

 磷酸铁 Q2 出货 1 万吨左右，23H2 开始贡献盈利。我们预计公司 23Q2

磷酸铁出货 1 万吨左右，环比微增，下半年随着新增产能逐步释放，23

年出货有望达 10 万吨左右。盈利方面，由于磷酸及磷酸铁跌价，且公
司 Q2 受减值计提影响，导致正极及磷酸铁业务板块亏损，下半年随着
产能利用率提升，有望开始贡献利润；此外日化业务 Q2 贡献近 0.7 亿
左右利润，23 年预计稳定增长。 

 盈利预测与投资评级：考虑六氟竞争加剧，我们下调公司 23-25 年归母
净利预期至 35.18/50.41/70.90 亿元（原预期 48.45/63.18/82.06 亿元），同
比-38%/+43%/+41%，对应 PE 为 21x/15x/11x，考虑到公司为电解液龙
头，给予 24 年 20 倍 PE，对应目标价 52 元，维持“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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,179 20,526 22,905 29,329  营业总收入 22,317 24,736 28,683 36,768 

货币资金及交易性金融资产 4,664 6,005 6,442 6,483  营业成本(含金融类) 13,843 18,417 20,351 25,621 

经营性应收款项 7,470 10,552 12,173 17,604  税金及附加 158 175 203 260 

存货 2,374 3,280 3,624 4,563  销售费用 109 168 158 184 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 547 742 803 956 

其他流动资产 672 689 667 679  研发费用 894 915 947 1,103 

非流动资产 10,352 11,349 12,059 12,666  财务费用 21 118 96 95 

长期股权投资 190 180 180 180  加:其他收益 71 30 29 37 

固定资产及使用权资产 4,381 5,021 5,359 5,594  投资净收益 140 148 143 147 

在建工程 2,588 2,788 2,988 3,188  公允价值变动 0 10 10 10 

无形资产 824 997 1,170 1,343  减值损失 (88) (160) (250) (210) 

商誉 14 14 14 14  资产处置收益 5 2 3 4 

长期待摊费用 48 48 47 46  营业利润 6,872 4,231 6,061 8,538 

其他非流动资产 2,306 2,301 2,301 2,301  营业外净收支  0 35 40 35 

资产总计 25,531 31,875 34,964 41,995  利润总额 6,872 4,266 6,101 8,573 

流动负债 8,528 12,383 11,647 13,305  减:所得税 1,027 640 915 1,286 

短期借款及一年内到期的非流动负债 991 100 100 100  净利润 5,844 3,626 5,186 7,287 

经营性应付款项 4,721 6,280 6,939 8,737  减:少数股东损益 130 109 145 197 

合同负债 1,180 3,683 2,035 1,281  归属母公司净利润 5,714 3,518 5,041 7,090 

其他流动负债 1,636 2,320 2,572 3,188       

非流动负债 4,165 4,165 4,165 4,165  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.97 1.83 2.62 3.68 

长期借款 776 776 776 776       

应付债券 3,189 3,189 3,189 3,189  EBIT 6,765 4,319 6,222 8,645 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 7,277 5,058 7,162 9,728 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 12,693 16,548 15,812 17,471  毛利率(%) 37.97 25.55 29.05 30.32 

归属母公司股东权益 12,546 14,927 18,607 23,782  归母净利率(%) 25.61 14.22 17.57 19.28 

少数股东权益 292 401 546 742       

所有者权益合计 12,838 15,327 19,152 24,525  收入增长率(%) 101.22 10.84 15.96 28.19 

负债和股东权益 25,531 31,875 34,964 41,995  归母净利润增长率(%) 158.77 (38.44) 43.30 40.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,164 5,225 3,539 3,698  每股净资产(元) 6.41 6.36 7.95 10.18 

投资活动现金流 (5,107) (1,611) (1,514) (1,514)  最新发行在外股份（百万股） 1,925 1,925 1,925 1,925 

筹资活动现金流 3,451 (2,282) (1,599) (2,152)  ROIC(%) 44.20 19.74 24.83 28.37 

现金净增加额 2,519 1,332 426 32  ROE-摊薄(%) 45.55 23.57 27.09 29.81 

折旧和摊销 512 739 940 1,083  资产负债率(%) 49.72 51.91 45.22 41.60 

资本开支 (3,637) (1,763) (1,657) (1,661)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.13 21.33 14.88 10.58 

营运资本变动 (2,394) (26) (3,153) (5,527)  P/B（现价） 6.08 6.13 4.90 3.83 

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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