
国内市场竞争加剧 天赐材料进军海外能否突围

财报数据显示，2024年天赐材

料实现营业收入125.18亿元，同比

下滑 18.74%；净利润 4.84 亿元，同

比下降 74.40%。

记者注意到，这已经是天赐

材料自 2022 年以来，连续两年营

收及净利润呈现下滑态势。事实

上，2024年，天赐材料的核心产品

电解液销量增长势头强劲，全年

销售超过 50 万吨，较 2023 年同比

增长约26%。

对于经营数据的下滑，天赐材

料在 2024 年财报中提到，受到原

材料价格波动、竞争加剧等多方面

影响，公司电解液产品价格及单位

盈利有所下降，公司凭借完善的产

业链一体化及横向协同的业务布

局，克服了主要产品下跌等困难，

竞争优势仍然明显。

在天赐材料的营收构成中，锂

离子电池材料在总营收中占比达

到87.67%，是其绝对的主营业务。

而在锂离子电池材料领域，天赐材

料被业界誉为“电解液一哥”。

2024 年，天赐材料电解液销量从

2023年的39.6万吨，进一步提升至

50万吨，稳居国内行业第一。

但是，受到电解液价格波动影

响，天赐材料的营收及净利润出现

下滑。

高工产研锂电研究所（GGII）

统计数据显示，2024年中国电解液

市场出货量 147 万吨，同比增长

32%。在技术发展方面，电池配方

技术迭代更新及对降成本考虑，使

得GWh电池电解液量持续减少。

从投资额角度来看，2024年中国锂

电池正极材料、负极材料、电解液、

隔膜、铜箔项目共规划投资 1360

亿元。其中铜箔和电解液规划投

资金额降幅最大，均下降超 90%。

其中，电解液企业销售现金比率较

低成为投资减少的主要因素。

受此影响，天赐材料在 2024

年锂离子电池材料的毛利率为

17.45%，较上年同期减少7.81个百

分点。

而从价格走势来看，据 GGII

预计，相比 2024 年，电解液用溶

剂、电解质锂盐及添加剂等材料

的价格在 2025 年会有一定回涨

（5%以内），但行业整体仍难有大

的起色。

对于后续行业的发展情况，

天赐材料在 2024 年财报中提到，

近年来，受新能源汽车、储能、小

动力、新兴消费领域等市场的带

动，全球锂电池市场增长迅速。

但随着供大于求的趋势逐渐演

变，预计未来一到两年行业仍然

维持较为激烈的竞争关系，落后

产能将持续出清。而行业头部企

业由于掌握了核心技术和具备较

大产能，同时具备与下游头部客

户的深度绑定关系，在行业出清

后集中度将持续提升，竞争力进

一步加强。

从2025年一季度经营数据来

看，天赐材料呈现出回暖迹象。一

季报显示，天赐材料实现营业收入

34.89 亿元，同比增长41.64%；净利

润1.49亿元，同比增长30.8%。

天赐材料在业绩说明会上表

示，2025年随着下游需求的持续增

加，开工率水平不断提升，供需关

系逐步趋向平衡，行业竞争格局有

望迎来良性的改善。

GGII 研报显示，由于产能过

剩和市场竞争加剧，中小锂电企业

面临着更大的生存压力。一方面，

它们在技术创新和资金投入方面

相对较弱，难以与头部企业竞争；

另一方面，市场份额有限，在原材

料采购和产品销售方面可能面临

更高的成本和更大的困难。因此，

预计更多中小企业会被市场淘汰

或被大型企业并购整合。

值得注意的是，天赐材料2024

年前五大客户销售额在其总营收

占比达到58.65%，其中，第一大客

户销售额占比为39.96%。

对于上述大客户依赖问题，记

者联系天赐材料置评，截至发稿未

获回复。

产品价格波动拖累业绩

本报记者 李哲 北京报道

近日，“电解液一哥”天赐材

料（002709.SZ）发 布 2024 年 及

2025年一季度经营数据。

《中国经营报》记者注意到，

在国内市场激烈竞争的背景下，

天赐材料 2024 年营收及净利润

分别出现 18.74%和 74.40%的同

比下滑。这已经是天赐材料连

续两年营收及净利润呈现下滑

态势。

面对经营困境，天赐材料将

海外市场作为其破题之道。其

表示，随着国内电解液市场的饱

和和竞争加剧，未来国内电解液

出口海外将成为明确主线，出口

量将逐步提升，同时也会对头部

企业的全球供应能力提出更高的

要求。

随着国内市场的竞争加剧，

天赐材料将目光投向海外。

天赐材料在2024年财报中提

到，随着国内电解液市场的饱和

和竞争的加剧，未来国内电解液

出口海外将成为明确主线，出口

量将逐步提升，同时也会对头部

企业的全球供应能力提出更高的

要求。

GGII 统计数据显示，主要得

益于国内电解液产品的成本优

势，2024 年中国电解液出货量全

球占比首破90%。

GGII 研报中提到，从 2022 年

到 2025 年，锂电企业“出海”经历

了整体的探索，尝试性落地，再到

整体配套“出海”阶段，日渐成

熟。从国内电池厂商已公布的消

息来看，多数建设的电池工厂投

产日期在 2025—2026 年，且投产

产能正逐渐覆盖已有的海外市场

需求。这意味着，自 2024 年以后

海外建设电池工厂的窗口逐渐缩

小，在已有产能足以覆盖海外市

场的情况下，新增产能将面临订

单问题。在海外本土化经营要求

不断提高的当下，预计国内锂电

“出海”愈加聚焦龙头企业。

同时，GGII方面分析，近年来

中国锂电海外投资额快速增长，

不过在地区分布上显现出巨大的

差异。其中，欧洲、东南亚地区投

资布局较多，产业集群效应显现，

但是在北美、南美地区相对较

少。基于全球化经营要求，以及

对于全球电动化市场争夺，加上

2025年特朗普上台后大规模引入

海外企业本土投资建厂，北美市

场或打开窗口。

天赐材料方面提到，其继续

坚定不移地推进“一体化”与“国

际化”战略布局，在产能建设方面

成果显著。核心原材料产能不断

扩充，整体竞争力仍然保持较好

态势。

从2024年的经营数据来看，天

赐材料的海外营收为5.49亿元，同

比增长18.94%。但该收入仅占天

赐材料总营收的4.38% 。

天赐材料在2024年财报中提

到，其计划进一步扩大全球（特别

是在北美、欧洲和东南亚等地区）

的市场份额，继续加强与核心客

户的合作，确保在重点项目的稳

定供应和份额提升。同时，其还

将积极开拓新客户，通过美国

OEM工厂的导入，进一步扩大客

户结构。

记者注意到，2025 年 1 月，天

赐材料与 Honeywell 签署合作协

议，共同组建合资公司，旨在加速

电解液及六氟磷酸锂在北美市场

的规模化生产。按照计划，双方

将共同投资建设电解液及六氟磷

酸锂项目。目前该项目处于前期

准备阶段。此外，天赐材料在美

国得克萨斯州计划建设的年产20

万吨电解液项目，前期已完成土

地购置，正在推进工厂设计及相

关环评手续。

在业绩说明会上，谈及关税

对海外项目影响时，天赐材料方

面回应称，美国加征关税政策对

其直接影响较小，2024 年其直接

销售至美国的产品收入占总营收

比例较低，约1%左右。

将目光投向海外市场

4月18日晚间，ST新潮与伊

泰 B 股同时发布公告，伊泰 B 股

计划以 3.40 元/股的价格，向 ST

新潮全体股东发出部分要约，预

计收购股份数量 34.68 亿股，占

ST新潮总股本的51%，预计投资

金额117.92亿元。伊泰B股此番

收购意在增强ST新潮股权结构

稳定性，并取得控制权。

伊泰 B 股作为以煤炭生产、

运输、销售为基础，集铁路与煤

化工为一体的大型能源企业，实

力不容小觑。财务数据显示，

2024年前三季度，伊泰B股实现

营收 377.79 亿元，净利润 51.02

亿元。

而早在今年 1 月，金帝石油

就已向 ST 新潮发起要约收购。

当时的要约收购股份数量占 ST

新潮总股本的 20%，要约收购价

格为3.10元/股，收购所需最高资

金总额达42.16亿元。金帝石油

的控股股东金帝联合控股集团业

务多元，涵盖海外油气田、大宗石

化贸易等领域。

ST新潮公告显示，金帝石油

收购ST新潮是基于产业发展战

略以及对上市公司价值和未来前

景的认同，欲增强上市公司股权

结构稳定性并取得控制权。

如今，随着伊泰B股的入局，

使得ST新潮的控制权之争愈加

激烈。这在A股市场极为罕见，

引发投资者高度关注。

在此背景下，ST新潮股价一

度上涨。根据ST新潮公告，其股

价于 2025 年 4 月 21 日至 23 日连

续三个交易日收盘价格涨幅偏离

值累计超过12%。

截至4月18日，ST新潮股价

报收2.84元/股。以该股价计算，

金帝石油要约收购价溢价约9%，

伊泰B股收购价溢价约19.7%。

伊泰 B 股证券部人士表示，

此次收购主要源于对ST新潮盈

利能力的看好，可以给公司带来

新的盈利业务。

伊泰 B 股方面表示，通过本

次收购，其将控制ST新潮的优质

油气资产，拓展能源储备，提升资

产质量，优化产业布局，为全体股

东带来价值提升及投资回报。

争夺控制权

本报记者 陈家运 北京报道

一场涉资百亿元的上市公

司控制权争夺战在A股市场掀起

波澜。

近日，ST 新潮（600777.SH）

公告披露，继浙江金帝石油勘探

开发有限公司（以下简称“金帝

石油”）今年年初发起20%股权要

约后，内蒙古伊泰煤炭股份有限

公司（以下简称“伊泰 B 股”，

900948.SH）以更高溢价向全体

股东发出 51%股权要约，形成罕

见的竞争要约格局。

伊泰B股证券部相关人士在

接受《中国经营报》记者采访时

表示，此次收购主要源于对ST新

潮盈利能力的看好，可以带来新

的盈利业务。两者未来在业务

和管理上有望实现更好的融合

与协同。

据悉，ST新潮拥有美国二叠

纪盆地核心油田资产，近三年累

计净利润超 73 亿元。但公司长

期股权分散，处于无实际控制人

状态。

ST 新潮方面向记者表示，

上述要约收购存在一定的不确

定性，预计受要约的股份数量是

否能达到要约生效条件要求的

数量存在不确定性。若伊泰 B

股和金帝石油的要约收购均成

功，非社会公众股比例最高将超

过90%，ST新潮股权分布将不符

合上市条件。为此，ST 新潮方

面提请广大投资者关注其可能

会面临股权分布不具备上市条

件的风险。
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“围猎”ST新潮：多方资本入局“夺权”

围绕ST新潮的股权争夺由来

已久。由于股权高度分散，ST 新

潮长期处于无实控人状态。

截至 2024 年三季度末，ST 新

潮前十大股东持股较为分散，累计

持股比例仅为36.41%，这导致公司

长期陷入控制权争夺的旋涡中。此

前“汇能系”的收购博弈便是例证。

2024 年 8 月 23 日，ST 新潮公

告披露，北京汇能海投新能源开发

有限公司（以下简称“汇能海投”）

计划以 3.10 元/股的价格收购 ST

新潮 31.28 亿股股份，占总股本的

46%，收购金额近100亿元。

2024 年 8 月 23 日晚间，ST 新

潮在公告中提示投资者注意风险，

称收到举报材料指汇能海投未如

实披露一致行动人与实际持股情

况，并涉嫌违法违规，上交所随即

对该收购出具监管工作函，要求汇

能海投逐项核实与相关股东是否

构成一致行动人以及是否存在不

得收购上市公司的情形。

2024 年 8 月 22 日至 28 日期

间，汇能海投方面多次通过邮件和

书面回复否认存在隐瞒一致行动

关系的情况。2024年8月30日晚，

汇能海投方面承认与多名股东构

成一致行动人关系。次日，ST 新

潮发布公告称，汇能海投因触及

《上市公司收购管理办法》“不得收

购上市公司”条款，决定终止要约

收购。

除了控制权之争，ST 新潮还

面临审计危机与退市风险警示。

早在 2024 年 4 月 27 日，ST 新

潮公告称，中兴华会计师事务所对

其2023年度内部控制出具了否定

意见的审计报告，触发了《上海证

券交易所股票上市规则》中的相关

规定，公司股票被实施其他风险警

示。股票简称由“新潮能源”变更

为“ST新潮”。

根据公告披露，ST 新潮全资

子公司烟台扬帆将宁波鼎亮企业

管理合伙企业0.01%普通合伙份额

转让给美国子公司 Seewave，该调

整未经上市公司董事会批准，且

Seewave 由境外人士全权控制，导

致上市公司对境外核心资产的控

制权存在漏洞，被审计机构认定为

重大内控缺陷。

对此，ST 新潮方面向记者表

示，其为响应资本市场关切，进一

步建立健全内部控制体系和机制，

修订和完善了《子公司管理制度》

等制度，落实了宁波鼎亮企业管理

合伙企业（有限合伙）加强内部控

制的具体措施，组织了多场次内部

培训，加强与监管部门的沟通与联

系，持续落实年初制定的内控整改

方案。

值得注意的是，2025 年 3 月，

ST新潮年报审计机构中瑞诚在签

约仅一个多月后突然辞任，称“工

作量及专业胜任能力超出预期”。

4 月 24 日，ST 新潮公告提醒

道，其将积极推进2024年度审计机

构的年度审计工作，但审计机构能

否按时完成审计工作尚存在不确

定性，若其不能按时完成审计工

作，则其将存在无法在法定期限内

披露经审计的年度报告的情形。

此后，ST 新潮若在股票及其衍生

品种停牌两个月内仍未披露，股票

可能被实施退市风险警示。

内控隐忧

除了控制权之争，ST新潮还面临审计危机与退市风险警示。

如今，随着伊泰B股的入局，使得ST新潮的控制权之争愈加

激烈。

在外界看来，ST新潮能吸引上

述两家企业竞逐，源于其资产优势。

在三十多年的发展历程中，ST

新潮历经多次业务转型。2014年，

公司确立新发展战略，从地产行业

转型至海外油气勘探开采。此后，

通过一系列投资并购，先后收购美

国 得 克 萨 斯 州 的 Hoople 油 田 、

Howard 和 Borden 油田，油气业务

快速扩张，并在北美市场建立起国

际化竞争优势。

ST新潮持有的油田资产全部

位于美国页岩油的主产区二叠纪

盆地的核心区域，资源地理位置优

势明显。二叠纪盆地是美国石油

的主产区之一，在美国页岩油气盆

地中产量最多、增长最快。该盆地

油气生产历史悠久，紧靠美国最大

的炼油区，周边运输管线和电力等

配套设施十分齐全，区域内产业成

本优势明显。

不过，ST新潮方面表示，其油

田资产均在美国，油田资产的运营

受到美国联邦和得克萨斯州当地

法律法规的管辖。若中美贸易摩

擦进一步加剧，可能会对我国在美

管理主体产生不利影响。由于美

国对华贸易政策的不确定性，上市

公司面临着不确定的政治、经济环

境，可能存在跨国经营的风险。

ST 新潮方面表示，其主营业

务是石油、天然气的勘探、开采和

销售，持有的全部油气资产均位于

美国得克萨斯州，生产、销售和运

营均在美国境内进行，不受近期持

续升级的关税问题影响。其美国

子公司雇员本土招聘，部分业务采

用当地外包的模式，生产经营严格

遵守东道国法律法规，和所在地社

区建立了互利共赢、和谐发展的社

区关系，目前尚未发现对公司经营

有实质的不利影响。

财务数据显示，2022 年、2023

年及 2024 年前三季度，ST 新潮分

别实现营业收入 93.57 亿元、88.49

亿元、64.30 亿元；归母净利润分

别为 31.28 亿元、25.96 亿元、16.52

亿元。

境外资产风险

由于美国对华贸易政策的不确

定性，上市公司面临着不确定

的政治、经济环境，可能存在跨

国经营的风险。

美国页岩油主产区二叠纪盆地。 本报资料室/图

天赐材料亮相北美电池展。 本报资料室/图


