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天赐材料（002709.SZ）2024 年三季报点评     

盈利拐点曙光显现，国际化步伐加快 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件。2024 年 10 月 25 日公司发布三季度报告，1-9 月份实现营收 88.63

亿元，同比-26.90%，实现归母净利润 3.38 亿元，同比-80.69%，扣非后归母净

利润 2.87 亿元，同比-83.23%。 

➢ Q3 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q3 营收 34.13 亿元，同比-17.52%，

环比+14.26%，归母净利润为 1.01 亿元，同比-78.25%，环比-18.15%，扣非

后归母净利润为 1.01 亿元，同比-77.06%，环比+17.44%。毛利率：2024Q3 毛

利率为 17.90%，同比-6.42pct，环比-0.38pct。净利率：2024Q3 净利率为

2.87%，同比-8.69pct，环比-1.32pct。费用率：公司 2024Q3 期间费用率为

12.20%，同比+1.80pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.49%、

4.65%、5.21%、1.85%。 

➢ 电解液盈利筑底，精细化管理提升竞争力。出货量方面，我们预计公司 Q3

电解液出货约 13.6 万吨，环比+20.35%；单吨盈利方面，公司 Q3 电解液吨净

利 0.08 万/吨，环比持平。随着稼动率提升，我们预计后续电解液单吨盈利有望

触底回升。公司高度重视降本及产品结构优化，盈利能力持续强化。成本方面，

公司拥有行业内领先的液体六氟磷酸锂工艺技术，单位产能投资成本及生产成本

均显著低于行业平均水平；产品结构方面，公司通过调整锂离子电池材料的销售

策略，积极推进核心原材料 6F 及 LiFSI 的外售，有效提升盈利水平。 

➢ 降本永不停止，磷酸铁性价比彰显。公司重点解决了 30 万吨磷酸铁项目（一

期）产线的调试问题，加强产品竞争优势，同时推进生产工艺改进，开展多项降

本措施，目前项目均处于中试阶段。 

➢ 海外产能建设提速，国际化步伐加快。公司正在按计划稳步推进美国德州天

赐年产 20 万吨电解液项目以及摩洛哥天赐年产 30 万吨锂电材料项目工作，前

者主要产品为电解液，后者主要产品包括电解液、六氟磷酸锂等锂电池材料。截

至 2024 年 9 月份，美国工厂已经购买土地，目前在做工厂设计及环评手续办理；

摩洛哥已取得相关境外投资备案，目前也正处于项目设计阶段。海外产能的落地

有望强化公司全球辐射能力，更好满足客户需求。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 125.36、160.48、194.19

亿元，同比增速分别为-18.6%、+28.0%、+21.0%，归母净利润为 5.37、11.59、

17.69 亿元，同比分别为-71.6%、+115.8%、+52.7%，当前时点对应 PE 为 67、

31、20 倍，考虑到公司目前处于周期底部，但一体化布局提质降本，国际化加

快或将带来盈利水平提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,405  12,536  16,048  19,419  

增长率（%） -31.0  -18.6  28.0  21.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,891  537  1,159  1,769  

增长率（%） -66.9  -71.6  115.8  52.7  

每股收益（元） 0.99  0.28  0.60  0.92  

PE 19  67  31  20  

PB 2.7  2.7  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,405  12,536  16,048  19,419   成长能力（%）     

营业成本 11,412  10,270  12,742  15,121   营业收入增长率 -30.97  -18.62  28.01  21.01  

营业税金及附加 101  75  96  117   EBIT 增长率 -63.69  -64.77  97.66  46.63  

销售费用 101  63  64  78   净利润增长率 -66.92  -71.60  115.78  52.67  

管理费用 640  677  722  777   盈利能力（%）     

研发费用 646  677  834  971   毛利率 25.92  18.08  20.60  22.13  

EBIT 2,456  865  1,710  2,508   净利润率 12.27  4.28  7.22  9.11  

财务费用 149  174  201  197   总资产收益率 ROA 7.89  2.23  4.48  6.34  

资产减值损失 -182  -28  -31  -33   净资产收益率 ROE 14.16  4.06  8.16  11.32  

投资收益 38  63  80  97   偿债能力         

营业利润 2,343  730  1,563  2,381   流动比率 1.67  1.66  1.73  1.92  

营业外收支 -19  -10  -10  -10   速动比率 1.30  1.17  1.24  1.43  

利润总额 2,324  720  1,553  2,371   现金比率 0.39  0.22  0.29  0.46  

所得税 482  180  388  593   资产负债率（%） 43.36  44.14  44.14  43.12  

净利润 1,842  540  1,165  1,778   经营效率     

归属于母公司净利润 1,891  537  1,159  1,769   应收账款周转天数 101.76  125.00  110.00  100.00  

EBITDA 3,183  1,668  2,646  3,598   存货周转天数 37.48  50.00  45.00  40.00  

      总资产周转率 0.62  0.52  0.64  0.72  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,290  1,267  1,871  3,172   每股收益 0.99  0.28  0.60  0.92  

应收账款及票据 4,295  4,259  4,798  5,278   每股净资产 6.96  6.89  7.40  8.14  

预付款项 344  616  765  907   每股经营现金流 1.19  0.59  0.97  1.35  

存货 1,172  1,379  1,540  1,624   每股股利 0.30  0.09  0.18  0.28  

其他流动资产 1,835  1,876  2,066  2,274   估值分析         

流动资产合计 9,936  9,397  11,039  13,255   PE 19  67  31  20  

长期股权投资 401  401  401  401   PB 2.7  2.7  2.5  2.3  

固定资产 7,395  7,679  7,862  8,698   EV/EBITDA 12.79  24.40  15.38  11.31  

无形资产 1,215  1,652  1,624  1,616   股息收益率（%） 1.60  0.46  0.98  1.50  

非流动资产合计 14,041  14,663  14,812  14,640        

资产合计 23,977  24,060  25,851  27,895        

短期借款 1,249  1,299  1,329  1,349   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,421  3,686  4,224  4,598   净利润 1,842  540  1,165  1,778  

其他流动负债 1,275  692  814  939   折旧和摊销 727  803  936  1,090  

流动负债合计 5,944  5,676  6,367  6,886   营运资金变动 -669  -362  -448  -492  

长期借款 894  1,344  1,444  1,544   经营活动现金流 2,274  1,130  1,868  2,584  

其他长期负债 3,559  3,599  3,599  3,599   资本开支 -3,100  -2,323  -1,085  -917  

非流动负债合计 4,453  4,943  5,043  5,143   投资 -798  -75  -5  -5  

负债合计 10,397  10,619  11,409  12,029   投资活动现金流 -3,893  -1,366  -1,010  -825  

股本 1,924  1,919  1,919  1,919   股权募资 2  -107  0  0  

少数股东权益 225  228  234  243   债务募资 700  67  130  120  

股东权益合计 13,580  13,441  14,442  15,866   筹资活动现金流 -787  -788  -254  -458  

负债和股东权益合计 23,977  24,060  25,851  27,895   现金净流量 -2,402  -1,024  604  1,301  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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