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市场数据  
收盘价(元) 18.72 

一年最低/最高价 12.86/28.98 

市净率(倍) 2.77 

流通A股市值(百万元) 25,927.50 

总市值(百万元) 35,920.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.75 

资产负债率(%,LF) 44.21 

总股本(百万股) 1,918.82 

流通 A 股(百万股) 1,385.02  
 

相关研究  
《天赐材料(002709)：2024 年中报点

评：电解液盈利触底，业绩符合预期》 

2024-08-28 

《天赐材料(002709)：2024H1 业绩预

告点评：电解液盈利触底》 

2024-07-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 22317 15405 13804 18451 23337 

同比（%） 101.22 (30.97) (10.39) 33.66 26.49 

归母净利润（百万元） 5,714.44 1,890.62 562.12 1,552.29 2,361.03 

同比（%） 158.77 (66.92) (70.27) 176.15 52.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.98 0.99 0.29 0.81 1.23 

P/E（现价&最新摊薄） 6.29 19.00 63.90 23.14 15.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 24Q3 业绩基本符合预期。公司 24Q1-Q3 营收 88.6 亿元，同降
26.9%，归母净利润 3.4 亿元，同降 80.7%，毛利率 18.5%，同降 9.9pct，
归母净利率 3.8%，同降 10.6pct；其中 24Q3 营收 34.1 亿元，同环比-

17.5％/+14.3％，归母净利润 1 亿元，同环比-78.3%/-18.2％，毛利率
17.9%，同环比-6.4/-0.4pct，归母净利率 3.0%，同环比-8.2/-1.2pct。 

◼ 24Q2 电解液出货 13 万吨+、全年预计 20%-25%增长。我们预计公司
24Q3 电解液出货 13.6 万吨+，环增 20%+，Q3 外供六氟折固 2000 吨+，
环增 30%+，折电解液近 2 万吨，合计对应电解液出货 15.5 万吨，环增
20%，且外售 LiFSI 起量，我们预计 Q3 出货折固 800 吨。24 年电解液
我们预计出货近 50 万吨，同比 20%-25%增长，我们预计 24 全年锂盐
外供有望达 0.8 万吨折固，折电解液 6 万吨+，合计总出货有望达约 55

万吨，同增约 40%，市占率进一步提升。 

◼ 24Q3 电解液板块盈利 1.1 亿元+、单位利润已触底。我们测算 24Q3 电
解液单吨净利约 0.08 万元，环比持平，外供锂盐折固单吨利润 0.3 万元
+，环降约 35%，电解液板块 24Q3 合计贡献利润 1.1 亿元+，预计 24 全
年电解液单吨利润 0.09 万元左右。我们预计六氟单位盈利 24Q2 已触
底，预计 24H2 盈利底部维持。9 月部分厂商加工费探涨 0.1-0.2 万元/

吨。但考虑关停产能仍需时间退出，我们预计盈利 25Q2 有望反转。 

◼ 磷酸铁 24Q3 亏损环比持平、日化稳定贡献盈利。我们预计 24Q3 磷酸
铁及铁锂经营性亏损约 0.6 亿元，环比持平，且计提减值 0.14 亿元，合
计影响利润 0.74 亿元，我们预计 24 年磷酸铁业务合计影响利润 2 亿元
+。24Q3 回收业务及碳酸锂套保贡献利润约 0.1 亿元，24 年资源回收板
块有望贡献利润 0.5 亿元+。日化业务我们预计 24Q3 贡献 0.5 亿元+利
润，环比持平，预计 24 年贡献利润 2 亿元+。 

◼ Q3 费用环比小幅改善、资本开支同比下降明显。公司 24Q1-Q3 期间费
用 11.6 亿元，同降 4.3%，费用率 13.1%，同增 3.1pct，其中 Q3 期间费
用 4.2 亿元，同环比-3.2%/+11.9%，费用率 12.2%，同环比+1.8/-0.3pct；
24Q1-Q3 经营性净现金流 6.5 亿元，同降 54.3%，其中 Q3 经营性现金
流 2.8 亿元，同环比-62.6/-17.3%；24Q1-Q3 资本开支 6.3 亿元，同降
76.8%，其中 Q3 资本开支 1.6 亿元，同环比-74.2/+7.8%；24Q3 末存货
13 亿元，较 Q2 末增 6.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业出清节奏，我们下调公司 2024 年，上
调 2025-2026 年归母净利预期至 5.6/15.5/23.6 亿元（原预期 6.1/15.0/22.6

亿元），同比-70%/+176%/+52%，对应 PE 为 64/23/15 倍，考虑公司处于
周期底部，未来价格恢复利润弹性较大，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,936 11,115 13,012 16,009  营业总收入 15,405 13,804 18,451 23,337 

货币资金及交易性金融资产 2,292 2,405 1,748 729  营业成本(含金融类) 11,412 11,528 14,931 18,580 

经营性应收款项 5,747 5,927 7,887 11,245  税金及附加 101 91 122 154 

存货 1,172 2,053 2,659 3,309  销售费用 101 97 114 145 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 640 635 738 840 

其他流动资产 726 729 719 727  研发费用 646 621 701 817 

非流动资产 14,041 14,082 13,864 13,514  财务费用 149 155 127 131 

长期股权投资 401 391 391 391  加:其他收益 147 110 111 140 

固定资产及使用权资产 7,430 7,313 7,324 7,201  投资净收益 38 46 74 70 

在建工程 2,013 2,013 1,613 1,213  公允价值变动 1 10 10 10 

无形资产 1,215 1,388 1,561 1,734  减值损失 (207) (180) (60) (50) 

商誉 215 215 215 215  资产处置收益 8 1 2 2 

长期待摊费用 36 36 35 34  营业利润 2,343 666 1,854 2,843 

其他非流动资产 2,731 2,726 2,726 2,726  营业外净收支  (19) (14) (9) (9) 

资产总计 23,977 25,197 26,877 29,523  利润总额 2,324 652 1,845 2,834 

流动负债 5,944 6,943 7,474 8,349  减:所得税 482 98 277 425 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,681 100 100 100  净利润 1,842 554 1,568 2,409 

经营性应付款项 3,421 3,456 4,476 5,570  减:少数股东损益 (48) (8) 16 48 

合同负债 54 2,306 1,493 929  归属母公司净利润 1,891 562 1,552 2,361 

其他流动负债 788 1,082 1,406 1,750       

非流动负债 4,453 4,453 4,453 4,453  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.99 0.29 0.81 1.23 

长期借款 894 894 894 894       

应付债券 3,302 3,302 3,302 3,302  EBIT 2,456 833 1,845 2,802 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 3,183 1,958 3,142 4,243 

其他非流动负债 225 225 225 225       

负债合计 10,397 11,396 11,927 12,802  毛利率(%) 25.92 16.49 19.08 20.39 

归属母公司股东权益 13,355 13,584 14,717 16,440  归母净利率(%) 12.27 4.07 8.41 10.12 

少数股东权益 225 217 232 281       

所有者权益合计 13,580 13,801 14,949 16,721  收入增长率(%) (30.97) (10.39) 33.66 26.49 

负债和股东权益 23,977 25,197 26,877 29,523  归母净利润增长率(%) (66.92) (70.27) 176.15 52.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,274 3,458 1,037 897  每股净资产(元) 6.84 5.78 6.27 7.02 

投资活动现金流 (3,893) (1,164) (1,033) (1,037)  最新发行在外股份（百万股） 1,919 1,919 1,919 1,919 

筹资活动现金流 (787) (2,191) (671) (889)  ROIC(%) 10.44 3.76 8.38 11.81 

现金净增加额 (2,402) 103 (667) (1,029)  ROE-摊薄(%) 14.16 4.14 10.55 14.36 

折旧和摊销 727 1,125 1,298 1,441  资产负债率(%) 43.36 45.23 44.38 43.36 

资本开支 (3,100) (1,213) (1,107) (1,107)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.00 63.90 23.14 15.21 

营运资本变动 (669) 1,365 (2,064) (3,181)  P/B（现价） 2.74 3.24 2.98 2.67 

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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