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市场数据  
收盘价(元) 45.83 

一年最低/最高价 36.26/138.50 

市净率(倍) 8.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
63,309.73 

总市值(百万元) 88,298.65 
 
 

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)：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 

《天赐材料(002709)：2022 年中

报点评：业绩符合市场预期，下

半年排产拐点明确》 

2022-08-25 
  

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 25,028 38,309 41,999 

同比 169% 126% 53% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 2,208 5,881 6,498 8,744 

同比 314% 166% 10% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.15 3.05 3.37 4.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.98 15.01 13.59 10.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：1）公司拟以 3.83 亿元收购董事长等关联方所持东莞腾威 85%的
股权（交易前邬全生持股 55%，徐金富持股 30%，交易完成后公司持股
85%，邬全生持股 15%），布局锂电胶粘剂业务；2）拟发行 GDR 在瑞
士证券交易所上市，本次发行 GDR 所代表的新增基础证券 A 股股票不
超过 2.89 亿股；3）公司拟在新加坡投资设立全资子公司，注册资本为
100 万新加坡元，有利于完善公司全球化战略平台。 

 4.5 亿对价收购东莞腾威，拓展胶粘剂业务，贡献新增长点。公司此前
发布 Pack 端的发泡弹性体、低密度弹性体、高导热凝胶和高导热灌封
胶，腾威主营业务为动力电池用胶黏剂，与公司有机硅产品具有协同作
用。腾威 22 年 H1 营收 0.87 亿元，净利润 0.25 亿元，22 年 1-10 月预
计营收 1.68 亿元，净利润 0.4 亿元，转让人承诺腾威 23/24/25 年扣非归
母净利润不低于 0.49/0.55/0.62 亿元，3 年累计净利润不低于 1.66 亿元，
若未达到将给予现金补偿，若超额实现将对经营团队进行额外现金奖励
（超额的 30%）。腾威估值为 4.5 亿元，对应定价 85%股权为 3.825 亿
元，按明年承诺业绩计算，则对应明年估值 9x，交易价格合理，有助于
补充及丰富公司产品线并发挥行业协同效应。 

 公司电解液成本优势突出，23 年目标翻倍增长，市占率预计进一步提
升。公司全年预计出货 33 万吨，同增 130%+，23 年公司目标出货 60 万
吨，接近翻倍增长，同时公司拟发行 GDR，成立新加坡子公司，海外产
能布局加速，我们预计公司 23 年全球市占率将进一步提升。盈利方面，
我们预计 Q3 单吨盈利 1.2-1.3 万元/吨左右，领先行业竞争对手，Q4 预
计仍可维持 1.1 万元/吨+，公司液体六氟优势明显，我们预计六氟成本
较竞争对手低 3 万元/吨+，享受超额利润，叠加 23 年 LIFSI 放量，23

年单吨盈利我们预计可维持 1 万元左右。  

 盈利预测与投资评级：考虑到行业竞争加剧，我们下调公司 2022-2024

年归母净利预期至 58.81/64.98/87.44 亿元（原预期 60.46/75.84/99.00 亿
元），同比+166%/10%/35%，对应 PE 为 15x/14x/10x，给予 23 年 20 倍
PE，对应目标价 67.4 元，“买入”评级。  

 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。 
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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 16,737 26,954 32,360  营业总收入 11,091 25,028 38,309 41,999 

货币资金及交易性金融资产 2,148 3,128 5,597 7,057  营业成本(含金融类) 7,211 15,594 27,307 28,019 

经营性应收款项 5,621 10,583 16,262 20,070  税金及附加 78 177 271 297 

存货 1,252 2,777 4,863 4,990  销售费用 76 170 261 286 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 355 751 1,073 1,092 

其他流动资产 231 249 232 244  研发费用 378 851 1,188 1,260 

非流动资产 4,648 5,895 6,854 7,711  财务费用 38 10 19 50 

长期股权投资 30 20 20 20  加:其他收益 26 30 31 29 

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

长期待摊费用 6 6 5 4  营业利润 2,672 7,183 7,825 10,537 

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 22,632 33,808 40,071  利润总额 2,702 7,218 7,865 10,572 

流动负债 6,146 10,513 16,759 16,397  减:所得税 394 1,155 1,180 1,586 

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 6,063 6,685 8,986 

经营性应付款项 2,366 5,117 8,961 9,194  减:少数股东损益 99 182 187 243 

合同负债 2,027 3,119 2,731 1,401  归属母公司净利润 2,208 5,881 6,498 8,744 

其他流动负债 1,192 2,177 3,448 3,609       

非流动负债 384 384 384 384  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 3.05 3.37 4.54 

长期借款 311 311 311 311       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,966 7,485 8,211 11,046 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,387 7,975 8,901 11,879 

其他非流动负债 73 73 73 73       

负债合计 6,529 10,897 17,142 16,780  毛利率(%) 34.98 37.69 28.72 33.29 

归属母公司股东权益 7,157 11,340 16,083 22,466  归母净利率(%) 19.91 23.50 16.96 20.82 

少数股东权益 213 395 582 825       

所有者权益合计 7,370 11,735 16,666 23,291  收入增长率(%) 169.26 125.67 53.06 9.63 

负债和股东权益 13,899 22,632 33,808 40,071  归母净利润增长率(%) 314.42 166.32 10.48 34.57 

           

           

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 4,944 4,411 5,002  每股净资产(元) 7.46 8.41 11.92 16.65 

投资活动现金流 -1,758 -1,767 -1,668 -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 -2,207 -284 -1,878  ROIC(%) 39.76 61.68 45.41 42.30 

现金净增加额 1,836 970 2,459 1,450  ROE-摊薄(%) 30.86 51.86 40.40 38.92 

折旧和摊销 421 490 690 833  资产负债率(%) 46.98 48.15 50.71 41.88 

资本开支 -1,609 -1,768 -1,664 -1,669  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.98 15.01 13.59 10.10 

营运资本变动 -997 -2,892 -4,659 -5,511  P/B（现价） 6.15 5.45 3.84 2.75 

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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