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原材料 | 化学制品 

强烈推荐-A（维持） 天赐材料 002709.SZ 

目标估值：58.00-60.00 元 

当前股价：43.69 元 

2017年11月21日 
扩产20万吨电解液布局华东市场，实施成本领先战略 

  

基础数据 

上证综指 3410 

总股本（万股） 33996 

已上市流通股（万股） 18862 

总市值（亿元） 149 

流通市值（亿元） 82 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 14.6 

资产负债率 29.6% 

主要股东 徐金富 

主要股东持股比例 39.89% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 18 -16 

相对表现 -12 -4 -37  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天赐材料（002709）—业绩基
本符合预期，长期竞争力更加稳固》
2017-10-27 

2、《天赐材料（002709）—参股云
锂股份丰富提锂原料，循环产业集群
正在形成》2017-09-11 

3、《天赐材料（002709）—电解液
行业领导者与颠覆者，正极材料是新
亮点》2017-09-05 
  

11 月 20 日公司公告，拟设立全资子公司安徽天赐，自筹资金实施扩产 20 万吨

电解液项目（一期），其中一期年产电解液 10 万吨，二期另外的 10 万吨将结合

需求再做具体安排。公司同时公告，2016 年募投项目中，新型锂盐 LiTDI 决定延

期 1 年至 2018 年 12 月 31 日完成建设；2000t/a 固体六氟磷酸锂项目，受部分

进口特制设备交货期较长的影响，延期 10 个月至 2018 年 10 月 31 号完成建设。 

 扩产 20 万吨电解液，布局华东市场。为解决公司拓展华东市场在运输成本、

供货周期、质量保障和客户服务等问题，满足华东客户“就近供应”需求，

安徽天赐拟扩产 20 万吨电解液，分为二期进行，一期 10 万吨产能总投资 1.64

亿元，建设周期 12 个月，达产后预计实现年收入 35.9 亿元，税后年均利润

1.33 亿元，推算电解液税后单价约 3.6 万元/吨，净利率约 3.7%，项目测算单

价相比较目前的税后单价 4 万元（税前约 4.7 万元）下降约 10%，符合市场

预期，项目的实施将完成公司在华东市场供应链的战略布局。 

 延期新型锂盐 LiTDI 和固体 6F 扩产项目项目，LiFSI 项目产能正爬坡。2016

年非公开发行募投的项目：1）150 吨二氟磷酸锂已于 2017 年 10 月建成；2）

2000 吨 LiFSI 预计今年年底达产，现月产 5 吨左右，正处于产能爬坡期；3）

150 吨 LiTDI 虽然产品性能优异，但考虑目前其应用市场化尚有一定时间，决

定延期 1 年至 2018 年 12 月 31 日建设完成。4）2000t/a 固体 6F 项目因采用

新工艺，且部分设备为进口特制设备，最长交货期长达 9 个月，项目建设进

度受到影响，拟延期 10 个月至 2018 年 10 月 31 日建设完成。 

 或继续扩产更低成本的液体 6F，正极材料和碳酸锂明年放量在即。公司今年

3 月投产了 6000 吨液体 6F 产能，成本比固体 6F 低，预计将继续扩产液体

6F 扩大成本领先优势，今明两年 6F 产能与产量均有望翻倍增长，产能扩张

或超预期，有望加速公司 2018 年增长。公司磷酸铁锂正极材料现有产能 1 万

吨，募投的 3 万吨产能 2018 年有望放量。另外，公司近两年先后参股容汇与

云锂以保障碳酸锂的供应与成本优势，二者扩产的新产能也将于 2018 年开始

释放，贡献较为可观的投资收益，公司材料产业群平台化布局正在逐渐搭建。 

 维持“强烈推荐-A”评级。公司日化、电解液、正极材料、有机硅等几大业

务布局清晰，管理能力优秀，中长期成长空间大，预计 2017-2019 年实现净

利润 3.74/6.08/8.76 亿元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：政策不达预期、新能源汽车推广低于预期、竞争加剧风险。 

 

 

 
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 
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陈雁冰 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 946 1837 2246 3588 5364 

同比增长 34% 94% 22% 60% 49% 

营业利润(百万元) 95 457 425 716 1061 

同比增长 46% 382% -7% 69% 48% 

净利润(百万元) 100 396 374 608 876 

同比增长 62% 298% -6% 63% 44% 

每股收益(元) 0.77 1.22 1.10 1.79 2.58 

PE 57.1 35.8 39.7 24.4 17.0 

PB 4.8 8.7 7.7 6.0 4.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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事件： 

11 月 20 日，公司发布公告，拟设立全资子公司“安徽天赐”，自筹资金实施扩产 20 万吨

电解液项目（一期），其中项目一期年产电解液产能为 10 万吨，二期另外的 10 万吨将

结合需求再做具体安排。 

公司同时公告，2016 年募投项目中，新型锂盐 LiTDI 考虑到其应用市场化仍需时日，

决定延期 1 年至 2018 年 12 月 31 日建设完成；2000t/a 固体六氟磷酸锂项目，受部分

进口特制设备交货期较长的影响，延期 10 个月至 2018 年 10 月 31 号完成建设。 

 

点评： 

1、扩产 20万吨电解液，布局华东市场 

公司设立“安徽天赐”主要是为了有效地解决公司拓展华东市场在运输成本、供货周期、

质量保障和客户服务等方面的问题，满足华东重点及潜在客户提出的“就近供应”为合作

先决条件的要求。安徽天赐拟扩产 20 万吨电解液，分为二期进行： 

（1） 项目一期（年产电解液 10 万吨）总投资 1.64 亿元，其中建设投资为 1.29 亿元，

铺底流动资金为 0.35 亿元，建设周期 12 个月，达产后预计实现年收入 35.9 亿

元，税后年均利润 1.33 亿元； 

我们推算电解液税后单价约 3.6 万元/吨，净利率约 3.7%，项目测算单价相比

较目前的税后单价 4 万元（税前约 4.7 万元）下降约 10%，符合市场预期。 

（2） 项目二期（年产电解液 10 万吨）具体投资安排将结合项目需求另行决策。项目

的实施，将完成公司锂离子电池材料电解液华东市场供应链的战略布局。 

表 1：安徽天赐扩产情况 

扩产项目 20 万吨电解液项目 

项目分期 一期 二期 

产能 10 万吨 10 万吨 

投资 
总投资 1.64 亿元，其中建设投资 1.29 亿元，铺底流动资金

0.35 亿元 
待定 

建设周期 12 个月 待定 

业绩贡献 达产后预计实现年收入 35.9 亿元，税后年均利润 1.33 亿元 待定 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

2、延期新型锂盐 LiTDI，系考虑应用市场化仍需时日，LiFSI产能正爬坡 

2016 年非公开发行募集的 6 亿元资金所投资的项目中，其中 2300 t/a 新型锂盐项目： 

1）150t/a 二氟磷酸锂项目已于 2017 年 10 月建设完成； 

2）2000 t/a 的 LiFSI 项目建设周期为 2016 年 5 月至 2017 年 12 月，目前月产 5 吨左

右，正处于产能爬坡期； 

3）150t/a 的 4,5-二氰基-2-三氟甲基咪唑锂（LiTDI）虽然产品性能优异，但考虑目前
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其应用市场化尚有一定时间，公司决定延期 1 年至 2018 年 12 月 31 日建设完成； 

表 2：公司 2016 年非公开发行募集 6亿元投资项目情况 

实施单位 九江天祺氟硅新材料科技有限公司 
项目名称 2300t/a 新型锂盐项目 

项目分类 2000t/a 的 LiFSI 
150t/a 二氟磷

酸锂 
150t/a 的 LiTDI 

建设周期 11 个月（2017.10-2018.8） 20 个月（2016.5-2017.12） 

当前情况 处于产能爬坡期 2017.10 建成 延期 1 年至 2018.12.31 建成 

建设地点 江西省九江市湖口县金砂湾工业园 

主要产品 双（氟代磺酰）亚胺锂 二氟磷酸锂 4,5-二氰基-2-三氟甲基咪唑

锂 

项目投资 

总投资 18286万元，拟使用

募集资金投资 16056 万元 

总投资 1920 万元，拟使用募集资金投资 1257

万元 

总投资 20206万元，拟使用募集资金投资 17313万元 
资料来源：公告公告，招商证券 

 

3、延期固体 6F扩产项目，系部分进口特制设备交货期较长 

公司现有六氟磷酸锂（6F）产能为 2000 吨固体+6000 吨液体（相当于 2000 吨固体），

即折合固体当量为 4000 吨，对应电解液产能 3.2 万吨。 

2016 年募投项目中，2000t/a 固体 6F 项目原定于 2017 年 12 月完工，该项目于 2017

年 10 月开工建设，目前处于土建工程施工阶段。由于该项目采用新工艺，且部分设备

为进口特制设备，最长交货期长达 9 个月，项目建设进度因此受到影响，预计延期 10

个月至 2018 年 10 月 31 日建设完成。 

表 3：公司固体六氟磷酸锂项目延期情况 

项目名称 2000t/a 固体六氟磷酸锂项目 

项目实施单位 九江天祺氟硅新材料科技有限公司 

建设周期 20 个月（2016.5-2017.12） 

当前情况 延期 10 个月至 2018 年 10月 31 日建设完成 

建设地点 江西省九江市湖口县金砂湾工业园 

主要产品 固体六氟磷酸锂 

项目投资 总投资 12557万元，拟使用募集资金投资 10873万元 
资料来源：公告公告，招商证券 

 

4、或继续扩产更低成本的液体 6F，实施成本领先战略 

目前 6F 的市场价格约 15-16 万元/吨，对应电解液价格约 4.5-5 万元/吨，公司于 2017

年 3 月份开始投产了 6000 吨的液体 6F 产能，成本相对于固体 6F 更低，预计公司将继

续扩产液体 6F 产能扩大成本领先的优势，公司 LiPF6 产能与产量今明两年均翻倍增长，

产能扩张或超市场预期，成本领先战略的实施有望加速公司 2018 年增长。 
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图 1: 天赐材料六氟磷酸锂产能预测 

 

资料来源：招商证券 

 

5、正极材料和碳酸锂明年放量在即，材料产业平台化布局正在形成 

公司采用LiPF6副产物硫酸铁等生产磷酸铁锂正极材料构建循环经济，现有产能1万吨，

募投的 3 万吨磷酸铁锂产能 2018 年有望放量。公司近两年先后参股容汇与云锂以保障

碳酸锂的供应与成本优势，容汇今年有望实现净利润 2-2.5 亿，明年增速超过 60%以上

贡献投资收益；而云锂股份技术独特而先进，市场预期差较大，公司材料产业群平台化

布局正在逐渐搭建。 

图 2: 天赐材料针对上游碳酸锂原材料的布局 

 
资料来源：招商证券 
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图 3  公司几大业务架构示意图 

 
资料来源：招商证券 

 

6、维持“强烈推荐-A”评级 

公司日化、电解液、正极材料、有机硅等几大业务布局清晰，管理能力优秀，中长期成

长空间大，看好公司的中长期发展，预计2017-2019年实现净利润3.74/6.08/8.76亿元，

维持“强烈推荐-A”评级。 

 

风险提示 

1、 新能车推广销售低于预期，导致公司产品需求疲软。目前中国新能源汽车的发展仍

处于起步阶段，新能源汽车产销量在汽车行业总体占比依然较低，购买成本、充电

时间、续航能力、配套充电设施等因素仍会对新能源汽车产业的发展形成一定的制

约。未来如果受到产业政策变化、配套设施建设和推广、客户认可度等因素影响，

导致新能源汽车市场需求出现较大波动，将会对公司的生产经营造成重大影响。 

2、 新能源行业受关注高，参与者多，可能过度竞争导致产品价格持续下降。近年来，

随着国家对新能源汽车产业的支持，新能源汽车市场在快速发展的同时，市场竞争

也日趋激烈。动力电池作为新能源汽车核心部件之一，也不断吸引新进入者通过直

接投资、产业转型或收购兼并等方式参与竞争，同时现有动力电池及其材料企业亦

纷纷扩充产能，市场竞争日益激烈。如果未来市场需求不及预期，市场可能出现结

构性、阶段性的产能过剩，将面临一定的市场竞争加剧的风险。 

3、 新能源汽车政策不达预期风险。中国政府正努力推动新能源汽车行业的发展，以实

现我国汽车产业的弯道超车，国家产业政策变化将会影响动力电池市场发展，进而

影响公司产品的销售及营业收入。如果相关产业政策发生重大不利变化，将会对公

司的销售规模和盈利能力产生重大不利影响。 

 

电解液产业正极产业

自产六氟磷酸

天赐材料

整合上游新材 研发新型锂盐 整合电解液渠

募投2000吨晶体

募投6000吨液体

六氟磷酸锂

控股江西吉慕

控股广东中科

建设2000吨 收购东莞凯欣控股江西艾德纳

布局正极材料

募投3万吨磷酸铁

产能、在台州建

设正极基地
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图 4：天赐材料历史 PE Band  图 5：天赐材料历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 782 1156 1545 2421 3708 

现金 222 198 394 596 983 

交易性投资 0 26 26 26 26 

应收票据 114 241 295 472 705 

应收款项 266 443 518 828 1238 

其它应收款 8 7 9 14 21 

存货 125 187 236 378 574 

其他 47 53 67 106 160 

非流动资产 845 1180 1232 1274 1308 

长期股权投资 60 241 241 241 241 

固定资产 480 529 622 693 726 

无形资产 71 85 77 69 62 

其他 233 324 292 270 279 

资产总计 1626 2335 2777 3694 5016 

流动负债 424 693 818 1157 1630 

短期借款 20 90 90 90 90 

应付账款 157 287 378 605 919 

预收账款 10 19 25 40 60 

其他 236 297 324 423 560 

长期负债 11 9 9 9 9 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 11 9 9 9 9 

负债合计 435 701 826 1166 1638 

股本 130 325 340 340 340 

资本公积金 648 524 509 509 509 

留存收益 405 778 1087 1634 2410 

少数股东权益 9 7 14 45 118 

归属于母公司所有者权益 1183 1628 1936 2483 3259 

负债及权益合计 1626 2335 2777 3694 5016  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 90 234 407 300 408 

净利润 100 396 374 608 876 

折旧摊销 58 75 81 92 101 

财务费用 5 2 12 20 35 

投资收益 (1) (30) (14) (120) (250) 

营运资金变动 (69) (207) (62) (353) (455) 

其它 (3) (4) 16 52 101 

投资活动现金流 (296) (252) (136) (136) (136) 

资本支出 (123) (164) (136) (136) (136) 

其他投资 (173) (88) 0 0 0 

筹资活动现金流 274 (3) (75) 39 115 

借款变动 39 (103) (12) 0 0 

普通股增加 10 195 15 0 0 

资本公积增加 241 (123) (15) 0 0 

股利分配 (14) (23) (65) (61) (100) 

其他 (1) 52 2 100 215 

现金净增加额 68 (22) 196 203 387  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 946 1837 2246 3588 5364 

营业成本 652 1107 1460 2333 3546 

营业税金及附加 5 16 13 22 32 

营业费用 60 83 101 183 290 

管理费用 122 190 225 395 590 

财务费用 3 3 12 20 35 

资产减值损失 8 38 24 40 60 

公允价值变动收益 0 26 (26) 0 0 

投资收益 1 30 40 120 250 

营业利润 95 457 425 716 1061 

营业外收入 26 13 25 25 25 

营业外支出 6 5 5 5 5 

利润总额 115 464 445 736 1081 

所得税 16 69 63 98 132 

净利润 99 395 382 639 949 

少数股东损益 (0) (1) 8 30 74 

归属于母公司净利润 100 396 374 608 876 

EPS（元） 0.77 1.22 1.10 1.79 2.58  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 34% 94% 22% 60% 49% 

营业利润 46% 382% -7% 69% 48% 

净利润 62% 298% -6% 63% 44% 

获利能力      

毛利率 31.0% 39.8% 35.0% 35.0% 33.9% 

净利率 10.5% 21.6% 16.6% 17.0% 16.3% 

ROE 8.4% 24.4% 19.3% 24.5% 26.9% 

ROIC 7.0% 22.2% 18.0% 23.7% 26.6% 

偿债能力      

资产负债率 26.7% 30.0% 29.8% 31.6% 32.7% 

净负债比率 1.6% 4.4% 3.2% 2.4% 1.8% 

流动比率 1.8 1.7 1.9 2.1 2.3 

速动比率 1.5 1.4 1.6 1.8 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.8 0.8 1.0 1.1 

存货周转率 5.8 7.1 6.9 7.6 7.4 

应收帐款周转率 4.2 5.2 4.7 5.3 5.2 

应付帐款周转率 5.4 5.0 4.4 4.7 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.77 1.22 1.10 1.79 2.58 

每股经营现金 0.69 0.72 1.20 0.88 1.20 

每股净资产 9.10 5.01 5.70 7.30 9.59 

每股股利 0.18 0.20 0.18 0.29 0.42 

估值比率      

PE 57.1 35.8 39.7 24.4 17.0 

PB 4.8 8.7 7.7 6.0 4.6 

EV/EBITDA 90.1 26.0 26.5 16.5 11.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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