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天赐材料(002709) 

 
一体化布局彰显成本优势，电解液龙头地位稳固  

 
投资要点： 

公司深耕电解液领域，市占率持续保持全球第一。一体化布局电解液产业

链成本优势明显，有望受益于动力和储能电池带来的下游需求持续提升；

新能源结构胶业务加速放量，有望持续提升公司盈利能力。 

 锂电出货量高增带动电解液需求提升 

国内政策端持续加码，叠加下游动力储能电池景气依旧带动电解液需求提

升。我们预计 2026 年全球锂电出货达 2387GWh，三年 CAGR 为 27%；预计

2026 年全球电解液出货量为 292 万吨，三年 CAGR 为 31%；2026 年全球六

氟磷酸锂出货量为 38 万吨，三年 CAGR 为 31%；2026 年全球双氟磺酰亚胺

锂（LIFSI）出货量为 8.8 万吨，三年 CAGR 为 55%。行业持续增长提升公司

发展天花板，LIFSI 作为新兴产品增速领先，成为行业最强增长点。 

 电解液产业链一体化布局彰显成本优势 

电解液成本占比中，锂盐成本占比约 66%，添加剂约 11%。2023 年公司锂盐

自供比例超 95%，部分核心添加剂超 80%，构建公司坚实成本优势。2023 年

公司电解液销量达 39.6 万吨，同比+24%，2023 年公司国内电解液市占率

达 36.4%，全球市占率达 31.2%，均位列第一。在未来行业集中度提升趋势

下，我们预计公司有望凭借一体化布局进一步抢占市场份额。 

 锂盐外售与结构胶放量有望贡献新盈利点 

公司自创锂盐工艺提高了原材料的纯度与产出率，LIFSI 工艺还可实现副

产物循环再利用。目前锂盐盈利能力已位于近年来底部，基本企稳。2024

年公司锂盐开始外售，目前已取得比亚迪、国轩高科以及宁德时代大客户

订单，有望提供公司业绩新增长点。公司收购东莞腾威实现锂电池用结构

胶产品搭建，截至 2023 年末，结构胶正持续上量中，已形成一定市场规模，

后续有望持续提升公司盈利能力。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 161.2/198.7/229.1 亿元，分别同

比+4.6%/+23.3%/+15.3%；归母净利润分别为 12.8/19.6/27.1 亿元，分别

同比-32.1%/+52.6%/+38.0%，三年 CAGR 为 12.7%，给予“买入”评级。   
风险提示：新能源车销量不及预期；原材料价格大幅波动；行业竞争加剧

导致盈利能力下滑；行业规模测算偏差风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22317 15405 16118 19874 22913 

增长率（%） 101.22% -30.97% 4.63% 23.30% 15.29% 

EBITDA（百万元） 7405 3197 2278 3099 3983 

归母净利润（百万元） 5714 1891 1284 1960 2705 

增长率（%） 158.77% -66.92% -32.09% 52.64% 38.02% 

EPS（元/股） 2.98 0.99 0.67 1.02 1.41 

市盈率（P/E） 6.9 20.8 30.7 20.1 14.6 

市净率（P/B） 3.2 3.0 2.8 2.6 2.3 

EV/EBITDA 11.6 16.3 18.7 13.6 10.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 06月 27 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

锂电池安全性能提升、能量密度提高是锂电行业发展趋势，叠加下游动力和储能

电池需求持续提升带动电解液的需求及技术提升是公司业绩长期增长的核心逻辑。

当前公司电解液及锂盐全球市占率第一，在未来行业集中化趋势越发明显下，我们预

计公司有望凭借技术+成本优势进一步抢占市场份额；电池用结构胶业务持续放量，

有望持续提升公司盈利能力。 

不同于市场的观点  

市场部分观点认为：目前电解液产能过剩严重，担忧市场竞争加剧引发价格战。

我们认为：随着电解液行业 CR3 集中度越来越高，叠加下游需求的持续增长，公司有

望凭借技术+成本优势率先打破供需错配格局，持续提高产能利用率，增强盈利能力。 

此外，公司在电解液材料、日化材料及特种化学品等领域均与头部客户深度绑定，进

一步加强客户粘性。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 161.2/198.7/229.1 亿元，分别同比

+4.6%/+23.3%/+15.3%；归母净利润分别为 12.8/19.6/27.1 亿元，分别同比-

32.1%/+52.6%/+38.0%，三年 CAGR 为 12.7%，给予“买入”评级。 
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1. 发展历程：产业一体化的电解液龙头 

1.1 持续开拓电解液全产业链布局蓝图 

公司不断布局电解液全产业链。天赐材料是一家主营锂离子电池材料、日化材料

及特种化学品生产销售的高新技术企业。公司成立于 2000 年 6 月，创立之初主营业

务为日化材料；2004 年，公司开始涉足锂离子电池材料行业；自 2007 年开始，公司

形成了以电解液原材料为主的一体化布局战略；公司锂离子电池电解液销量自 2015

年以来全球领先，行业龙头地位进一步稳固；2021 年，公司布局电池材料再生业务；

未来公司将加快开拓全球市场步伐，以市场增量明确、盈利更高的海外市场作为重要

破局方向。 

图表1：天赐材料历史沿革 

 

资料来源：公司公告，公司官网，国联证券研究所 

公司拥有电池材料五大产品序列，电解液、电解质及添加剂为公司电池业务核

心。公司致力于电解液功能添加剂配方机理研究，以解决长循环寿命、高低温兼顾等

重点问题，目前在自主新添加剂和配方开发方面取得了突出成果。公司配套六氟磷酸

锂、新型电解质、添加剂、磷酸铁等关键原料，拥有较高的产能规模和成本优势，是

全球可靠的新能源集成材料服务商。目前公司产品广泛应用于新能源汽车、数码产品、

分布式储能等领域。 
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图表2：公司电池材料业务核心产品 

 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 

电池业务贡献主要营收，销量稳步增长。2019-2023 年，公司电池材料业务快速

发展，2023 年公司锂离子电池材料业务营收占比高达 91%，个人护理品材料占比 7%，

受市场波动影响，个人护理品业务销售额较 2022 年同比-10.43%，但销量稳步增长。

2023 年公司电解液销量 39.6 万吨，同比增长 24%。 

图表3：2019-2023 年公司各业务营收（亿元） 
 

图表4：2023 年公司各业务营收占比（%） 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 
 

持续创新技术工艺，研发费用占营收比低于行业平均水平。公司坚持通过技术

优势提高核心竞争力，截至 2023 年末，公司拥有 472 项授权专利，包括发明 280 项，

实用新型 182 项，外观设计 10 项。2023 年公司研发费用同比下降 27.79%，主要系

研发材料价格下降叠加部分新增研发项目处于前期研发阶段，导致研发投入减少及

另外部分限制性股票及期权注销，冲减了研发费用。 
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图表5：2019-2023 年公司研发费用（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司提供多项行业解决方案。通过在锂电池材料领域的多年深耕，公司形成了强

大的平台研发能力，积累了深厚的客户基础，基于此公司向其客户提供各类定制化解

决方案，例如为新能源汽车制造商提供定制化的锂电池电解液解决方案，根据客户对

电池性能、能量密度、充放电速度等方面的要求，开发出具有优异性能的电解液配方。

通过满足客户个性化需求，帮助客户提升产品质量和竞争力，有效扩大锂电池材料市

场。 

 

1.2 股权结构集中，管理层技术导向 

公司实控人股权集中，主动增持利益绑定。公司控股股东、实际控制人为徐金富，

截至 2024Q1 徐金富持股为 36.31%，在公司长期发展目标和决策中拥有绝对主导权，

公司运营高度稳定，且 2023 年公司董事长徐金富主动增持股票，对公司的长期繁荣

发展彰显信心。 

图表6：公司主要股权结构图（截至 2024 年一季报） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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管理层技术导向，多年从业经验丰富。公司管理层中多为工程师出身，5人为硕

士学历，3人为博士学历，对公司的创新研发和技术路线有坚实推动作用；现任 13位

高管中 7人在公司任职时长超过 14年，与公司长期共同成长。公司高管对于各自分

管领域均有深厚的经验积累，形成具有丰富行业经验的专业队伍。 

图表7：部分公司高管履历 

姓名 职务 学历 背景 

徐金富 
董事长 

总经理 
硕士 

1964 年生, 中国国籍, 中国科学院化学专业硕士研究生学历,中欧国际工商管理学院 EMBA. 

历任广州市道明化学有限公司经理,广州市天赐高新材料科技有限公司总经理.现任公司董事

长,总经理. 

徐三善 
副董事长 

副总经理 
硕士 

1969 年生,中国国籍,浙江大学工商管理硕士研究生学历,高级工程师.2010 年 2 月加入公司,历

任公司副总经理,九江天赐总经理,九江天赐执行董事,公司常务副总.现任公司董事,副总经理. 

顾斌 
董事 

财务总监 
专科 

1965 年生, 中国国籍, 中南财经大学会计学专科学历,会计师.历任湖北金龙泉啤酒集团公司

财务处副处长,广州蓝月亮实业有限公司董事,财务总监.现任公司董事,副总经理,财务总监. 

赵经纬 

董事 

九江天赐总

经理 

博士 

1977 年生, 中国国籍, 中国科学院博士学位.历任中国科学院上海有机化学研究所盐城新材料

研发中心主任,江苏省新能源汽车及汽车零部件产业园副主任,创办了张家港吉慕特化工科技有

限公司.现任公司董事,九江天赐高新材料有限公司总经理. 

韩恒 
董事 

董事会秘书 
硕士 

1983 年生,中国国籍,江南大学应用化学硕士研究生学历,PMP(国际项目管理师),2008 年 8 月加

入公司,历任公司技术支持经理,大客户经理,国际业务部部长,市场发展部总监,正极基础材料

事业部总经理.现任公司董事及董事会秘书,分管证券法务部,审计部,投资发展部,资源循环事

业部. 

陈丽梅 独立董事 本科 

1968 年生,中国国籍,华南理工大学应用化学专业本科学历,获理学学士学位,具有中国注册会

计师及税务师执业资格. 历任广州江南橡胶厂研究所技术员, 广州市明通会计师事务所审计

员, 广东金桥会计师事务所审计部部长,现任广州市新东越会计师事务所有限公司副所长,为公

司独立董事. 

李志娟 独立董事 硕士 

1979 年生,中国国籍,武汉大学法学院法律硕士研究生学位,具有证券从业资格,律师执业资格. 

历任广东雪莱特光电科技股份有限公司的法务证券部部长,证券事务代表; 广东广州日报传媒

股份有限公司的证券部经理;广东轩辕网络股份有限公司的董事会秘书; 现任广东广信君达律

师事务所为执业律师,为公司独立董事. 

南俊民 独立董事 博士 

1969 年生, 中国国籍, 厦门大学理学博士学位. 1987.9-1994.6,就读于郑州大学化学系,并获

得学士及硕士学位.天津大学应用化学与技术博士后流动站博士后,韩国 Yonsei 大学访问学

者. 历任国营 755 厂技术员,杭州南都电源有限公司工程师.现任华南师范大学教授化学系教

授,博士生导师,物理化学研究所所长,为公司独立董事. 

章明秋 独立董事 博士 

1961 年生,中国国籍,中山大学高分子化学与物理专业在职研究生学历,获理学博士学位.历任

中山大学化学学院材料科学研究所助教,讲师.现任中山大学化学学院材料科学研究所所长,教

授,兼任中国材料研究学会常务理事,亚澳复合材料协会( ACCM)常务理事,广东省复合材料学会

理事长等职,为公司独立董事. 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.3 业绩短期承压，公司费用率有所提升 

公司业绩短期承压。2019-2022 年，公司营收与归母净利润逐年提升，2023 年公

司实现营业收入 154.05 亿元，同比下降 30.97%；归母净利润 18.91 亿元，同比下降
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66.92%。2023 年公司正极材料前驱体磷酸铁产品产能爬坡缓慢，盈利能力不及预期。 

图表8：2019-2023 年公司营业收入（亿元） 
 

图表9：2019-2023 年公司归母净利润（亿元） 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司原材料计提存货跌价损失影响净利。公司围绕电解液布局的关键原材料如

磷酸铁和碳酸锂，受市场竞争加剧和设备调试等因素销量不及预期，叠加原材料价格

大幅下跌影响公司净利，23 年公司全年计提存货减值损失 1.71 亿元。我们预计原材

料市场已达出清末期，未来价格或将趋于稳定，叠加下游市场需求增加和产能爬坡完

成，公司业绩有望迎来新增长局面。 

受原材料价格影响，24Q1 毛利率及净利率下滑。2019-2022 年公司毛利率和净

利率上升，2022 年分别达到 38.0%和 26.2%；2023 年毛利率和净利率下降，2024Q1

毛利率下降至 19.5%，净利率下降至 4.6%。受原材料价格波动导致电解液价格大幅下

降等原因影响，一季度电解液行业业绩整体处于底部承压状态。未来随着销售规模的

扩大，固定成本在总成本中的占比降低，公司有望通过有效的成本控制提高毛利率。 

图表10：2019-2023 年公司毛利率及净利率（%） 
 

图表11：近三年 Q1 公司毛利率及净利率（%） 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2023 年及 2024Q1 公司费用率有所增加。2023 年公司销售/管理/财务/研发费用

率分别同比增长 0.2pct/1.7pct/0.9pct/0.2pct；24Q1 公司费用率同比有所增加，其
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中管理费用率达 7.5%，同比+3.1pct，主要为公司计提股权激励成本费用及职工薪酬

增加所致。 

图表12：2019-2023 年公司各项费用率（%） 
 

图表13：近三年 Q1 公司各项费用率（%） 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司销售管理费用率低于同业公司。19-22 年整体行业销售费用率呈下降态势，

主要系营收增加所致，2023 年行业销售费用率小幅增加。公司自 2020 年后销售费用

率显著减小，2023 年公司销售费用率与管理费用率均低于同业公司。 

图表14：2019-2023 年同业销售费用率比较（%） 
 

图表15：2019-2023 年同业管理费用率比较（%） 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司研发费用率处于行业中游水平，整体投入比例较稳定，研发项目进展顺利。

作为国家高新技术企业，公司拥有行业领先液体六氟磷酸锂制备工艺技术，有效减少

生产过程中的能耗与排放，2023 年公司单位产能投资成本及生产成本均低于行业平

均水平；2023 年公司财务费用率明显上升，主要系计提可转债利息所致。 
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图表16：2019-2023 年同业研发费用率比较（%） 
 

图表17：2019-2023 年同业财务费用率比较（%） 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

2. 下游需求旺盛，电解液市场空间广阔 

2.1 动力电池持续增长，储能需求旺盛 

终端新能源车销量及储能电池装机量持续向上是锂电需求高增的基础：新能源

车方面，据Clean Technica，2023年全球新能源车销量达1369万辆，同比增长35.7%。

24 年初国内新能源车销量表现亮眼，2024 年 1-4 月中国新能源车销量达 294 万辆，

同比+32.3%，其中 4 月销量持续增长，销量为 85 万辆，同比增长 33.5%。储能电池

方面，2024 年 4月，国内新增投运新型储能项目规模共计 1.2GW，同比增长 18%，新

增投运规模创 2024 年以来新高。 

图表18：国内新能源车月度销量（万辆） 
 

图表19：2024 年储能新增投运同环比保持较高速增长 

  

资料来源：中汽协，国联证券研究所 资料来源：CNESA，国联证券研究所 

国内政策端持续加码，为锂电行业高质量发展赋能。近两年来，加快推进新能源

汽车及储能发展的国家政策频繁出台，助力早日实现“双碳”目标。2024 年 4 月 26

日商务部、财务部等 7部门联合印发《汽车以旧换新补贴实施细则》，“以旧换新”政
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策的落地有望带动新能源汽车销量进一步上行。从长期来看，目前新能源汽车购置税

免征政策已明确延至 2025 年，2026-2027 年减半征收购置税，有望为新能源汽车销

量的持续增长保驾护航。2023 年 9 月，工信部、财政部发布《电子信息制造业 2023-

2024 年稳增长行动方案》，公告需统筹资源加大锂电、钠电、储能等产业支持力度，

保障高质量锂电、储能产品供给。随着国家大力支持，锂电需求有望持续迎来高增长。 

图表20：新能源汽车、储能的相关利好政策 

时间 政府部门 政策名称 主要内容 

2024.04  
国家发改委

等 7部门 

《汽车以旧换新补贴实施

细则》 

至 2024 年 12 月 31 日，对报废燃油乘用车并购买燃油乘用车的补贴 7000

元;对报废燃油或新能源乘用车并购买新能源乘用车新车的补贴 1万元。 

2023.12  

国家发改

委、国家能

源局 

《国家发展改革委等部门

关于加强新能源汽车与电

网融合互动的实施意见》 

到 2025 年新能源车作为移动式电化学储能资源的潜力通过试点示范得到

初步验证；到 2030 年新能源汽车成为电化学储能体系的重要组成部分。 

2023.09  
工信部、财

政部 

《电子信息制造业 2023-

2024 年稳增长行动方案》 

统筹资源加大锂电、钠电、储能等产业支持力度，加快关键材料设备、工

艺薄弱环节突破，保障高质量锂电、储能产品供给。 

2023.09  
国家机关事

务管理局 

《中央国家机关所属事业

单位公务用车管理办法

(试行)》 

事业单位应当优先配备使用新能源汽车，按照规定逐步扩大新能源汽车配

备比例。 

2023.09  

国家发改

委、国家能

源局 

《电力现货市场基本规则

(试行)》 

推动分布式发电、负荷聚合商、储能和虚拟电厂等新型经营主体参与交

易。 

2023.08  
国家发改委

等九部委 

《县域商业三年行动计划

(2023-2025 年)》 
继续支持新能源汽车下乡，加快农村充换电设施建设。 

2023.08 

工信部、科

技部等四部

委 

《新产业标准化领航工程

实施方案(2023-2035

年)》 

聚焦锂电池领域，研制电池碳足迹、正负极材料、保护器件等关键原材料

及零部件标准。面向钠离子电池、氢储能/氢燃料电池、固态电池等新型

储能技术发展趋势，加快研究便携式、小型动力、储能等电池产品标准。 

2023.07  国务院 
《关于恢复和扩大消费的

措施》 

扩大新能源汽车消费。落实构建高质量充电基础设施体系、支持新能源汽

车下乡、延续和优化新能源汽车车辆购置税减免等政策。 

2023.06  国家能源局 
《关于开展新型储能试点

示范工作的通知》 

以推动新型储能多元化、产业化发展为目标，遴选一批典型应用场景下，

在安全性、经济性等方面具有竞争潜力的各类新型储能技术示范项目。 
 

来源：中国汽车报，中关村储能产业技术联盟，前瞻产业研究院，国际能源网，国家能源局，储能盒子，国联证券研究所 

 

2.2 锂电出货量高增带动电解液需求提升 

电解液是电池中离子传输载体，预计 26 年全球电解液需求量将达到 292 万吨。

锂电池电解液由锂盐、有机溶剂和添加剂按一定比例组合而成，在电池正、负极之间

起到传导离子的作用，是锂离子电池获得高电压、高比能等优点的保证。伴随全球新

能源汽车渗透率及储能装机量的不断攀升，锂电原材料的出货量将持续增长。我们预

计 24-26 年全球电解液出货量分别为 206 万吨/253 万吨/292 万吨；24-26 年全球六

氟磷酸锂出货量分别为 27 万吨/33 万吨/38 万吨；24-26 年全球双氟磺酰亚胺锂

（LIFSI）出货量分别为 4.5 万吨/6.3 万吨/8.8 万吨。 
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图表21：锂电核心材料需求预测 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

全球新能源汽车销量（万辆） 195 216 320 648 1046 1374 1714 2029 2442 

YOY   11% 48% 103% 61% 31% 25% 18% 15% 

   国内新能源汽车销量（万辆） 106 109 121 312 607 950 1200 1380 1587 

YOY   3% 11% 158% 95% 57% 26% 15% 15% 

   国内平均单车带电量（kWh） 53.8 56.9 52.9 49.7 46.1 47.2 48 50 50 

国内动力电池装机需求（GWh） 57 62 64 155 280 448 576 690 794 

   海外新能源汽车销量（万辆） 89 107 199 336 439 424 514 649 855 

   海外平均单车带电量（GWh） 40.4 52.3 36.2 42.3 54.3 61.0 63 64 64 

海外动力电池装机需求（GWh） 36 56 72 142 238 259 363 442 508 

全球动力电池锂电装机需求（GWh） 93 118 136 297 518 707 939 1132 1301 

    动力电池备货系数 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 1.3 

全球动力电池锂电需求合计（GWh） 99 124 159 372 684 860 1221 1471 1692 

全球储能电池装机需求（GWh）   6 11 24 47 102 149 194 220 

    储能电池备货系数   3.2 2.5 2.8 3.4 2.2 2.5 2.5 2.5 

储能电池锂电需求合计（GWh） 15 20 27 66 159 224 374 484 550 

YOY   33% 31% 147% 141% 41% 67% 29% 14% 

3C 电池锂电需求合计（GWh） 82 94 109 126 114 92 110 126 145 

YOY 
 

15% 16% 16% -10% -20% 20% 15% 15% 

全球锂电需求合计（GWh） 196 239 295 565 957 1175 1704 2081 2387 

YOY   22% 23% 92% 70% 23% 45% 22% 15% 

    磷酸铁锂电池占比(%) 39% 33% 41% 52% 62% 67% 70% 72% 75% 

    三元电池占比(%) 58% 65% 58% 48% 28% 33% 30% 28% 25% 

三元电池需求（GWh） 113.7 155.2 170.9 271.1 268.1 387.8 511.2 582.7 596.7 

磷酸铁锂电池需求（GWh） 76.5 78.8 120.8 293.7                                                                 593.6 787.5 1192.8 1498.5 1790.1 

磷酸铁锂电池电解液需求（万吨） 9.9 10.2 15.7 38.2 77.2 102.4 155.1 194.8 232.7 

三元电池电解液需求（万吨） 11.4 15.5 17.1 27.1 26.8 38.8 51.1 58.3 59.7 

电解液总需求（万吨） 21 27 33 61 104 131 206 253 292 

YOY   26% 25% 83% 70% 26% 57% 23% 16% 

六氟磷酸锂添加比例   13.4% 14.1% 11.4% 12.8% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 

六氟磷酸锂需求量（万吨）   4 5 7 13 17 27 33 38 

YOY     31% 49% 91% 26% 59% 23% 16% 

LIFSI 添加比例     0.5% 0.8% 1.0% 1.8% 2.2% 2.5% 3.0% 

LIFSI 需求量（万吨）     0.2 0.5 1.0 2.4 4.5 6.3 8.8 

YOY       193% 113% 126% 92% 39% 39% 
 

资料来源：公司公告，GGII，BNEF，Wood Mackenzie，IHS Markit，EVTank，中汽协，大地新材料，华经产业研究院，国联证券研究所测算 

 

3. 锂电材料成本优势明显，结构胶加速放量 

公司实现电解液一体化产业线布局延伸。在锂电材料产业链构建上，天赐材料以

锂盐、磷铁为两大核心产品线，以硫酸、再生回收为两个循环点，打造一体化集成产
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