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推荐（维持） 

现价：75.52元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.tianqilithium.com 

大股东/持股 成都天齐实业(集团)有限公司/25.37% 

实际控制人 蒋卫平 

总股本(百万股) 1,641 

流通 A 股(百万股) 1,475 

流通 B/H 股(百万股) 164 

总市值（亿元） 1,191 

流通 A 股市值(亿元) 1,114 

每股净资产(元) 29.55 

资产负债率(%) 25.09 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2022 年年报，营业总收入 404.49 亿元，yoy+427.8%；归母净利润

241.25 亿元，yoy+1060.5%；归母扣非净利润 230.59 亿元，yoy+1628.9%。

公布利润分配预案：每 10 股派现金红利 30 元（含税）。 

平安观点： 

 精矿和锂盐量价齐升，双轮驱动业绩。 

上游矿端，22年旗下格林布什精矿产量和对外销量分别达 134.9 万吨/75.9

万吨，yoy+41.4%/+37.7%，其余用作冶炼锂盐，原料完全自给；外销精矿

的销售单价约为 2 万元/吨，yoy+324%；公司矿端实现营收 154.4 亿元，

yoy+483.9%，毛利率高达 83.95%。 

中游冶炼端，22 年公司锂化合物及衍生品产销量分别达 4.7 / 5.8 万吨，

yoy+8.2%/+21.8%；锂盐单价约 43 万元/吨，yoy+309%；公司冶炼端营

收达 250.1 亿元，yoy+398.4%，毛利率高达 85.85%。 

 持股企业 SQM净利高增，公司获丰厚投资收益。2022 年 SQM盐湖锂产

能达 18 万吨，销量达 15.7 万吨，单吨售价从 21Q4 的 15$/kg 升至 22Q4

的 59$/kg，全年实现营收 714.4 亿元，yoy+287%；实现净利润 260.56 亿

元，yoy+582%；主要原因是 SQM盐湖碳酸锂产量和售价的同比高增，以

及钾肥、碘盐等附加产物的涨价。报告期内，公司通过持有 SQM 股权

22.16%获投资收益 56.4 亿元，yoy+642%。2023-2025 年 SQM锂盐规划

总产能将达 21/25/26.5 万吨，预期公司将持续获得较为丰厚的投资回报。 

 费用率持续下降，负债率降至低点。2022 年公司销售/管理/研发/财务费用

率分别为 0.07%/0.93%/0.07%/1.67%，整体呈逐年下行态势，降本增效效

果显著。其中，公司财务费用率从 21 年的 22.6%回落至 22 年的 1.7%，

主要原因是 2022 年 7 月公司于港股二次上市，募资额中的 88.65 亿港元

用于清偿银团贷款，截至 2022 年底公司资产负债率已降至 25.1%。 

  

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7663  40449  39280  34023  38121  

YOY(%) 136.6  427.8  -2.9  -13.4  12.0  

归母净利润(百万元) 2079  24125  22084  19081  21329  

YOY(%) 213.4  1,060.5  -8.5  -13.6  11.8  

利润率(%) 62.0  85.1  81.9  79.1  78.4  

净利率(%) 27.1  59.6  56.2  56.1  56.0  

ROE(%) 16.3  49.7  31.3  21.3  19.2  

EPS(摊薄/元) 1.27  14.70  13.46  11.63  13.00  

P/E(倍) 59.6  5.1  5.6  6.5  5.8  

P/B(倍) 9.7  2.6  1.8  1.4  1.1   
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 矿冶新增产能释放有序推进中。公司现有锂精矿产能 162 万吨，控股子公司泰利森三号工厂 52 万吨/年的新增产能预计于 25

年 3 月投产，预计到 2025 年精矿产能将达 214 万吨；公司现有冶炼锂建成产能 6.88 万吨/年，澳洲奎纳纳一期 2.4 万吨/年

LiOH 已建成，产能爬坡中，奎纳纳二期 2.4 万吨/年氢氧化锂项目主体工程已完成，遂宁安居 2 万吨/年碳酸锂在建（预计 23H2

建成），2023-2025 年公司冶炼锂总产能将达 8.88、8.88、11.28万吨/年，未来五年战略规划年产能为 30 万吨。 

 投资建议：公司是国内领先的锂精矿和电池级锂盐生产商，新增产能有序释放，期间费用率持续下行，业绩兑现能力强。但考

虑到锂资源供需结构调整，锂价正处下行周期中，因此下调 23-25 年单吨精矿和锂盐的售价预期，调整公司 23/24/25 年归母

净利润预测至 221/191/213 亿元（原预测为 23/24 年归母净利润 223/227 亿元，新增 2025 年预测）,同比变动-8.5%/-

13.6%/+11.8%，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司项目进度不及预期：若澳洲奎纳纳氢氧化锂项目和遂宁安居碳酸锂项目无法及时投产，公司业绩或将不及

预期；2）终端需求增速不及预期：终端新能源汽车和储能市场需求增速回落，锂电产业链景气度下行，传导至锂盐需求量不

及预期的风险；3）后续全球锂资源产能大幅释放，可能出现过剩风险，供需格局扭转将导致锂价出现更大程度的回落；4）海

外加速推进锂资源国有化，政策收紧或将带来矿权竞争加剧的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25990  54113  76334  103188  

现金 12461  32240  54239  76247  

应收票据及应收账款 10489  16143  16779  20888  

预付账款 81  1076  932  1044  

其他应收款 78  646  559  627  

存货 2144  2619  2623  3035  

其他流动资产 738  1389  1203  1348  

非流动资产 44857  44826  44984  45320  

长期投资 25582  25582  25582  25582  

固定资产 8415  7781  7188  6606  

无形资产 3579  3232  3044  2973  

其他非流动资产 7281  8231  9169  10159  

资产总计 70846  98939  121318  148508  

流动负债 7555  9804  9674  11020  

短期借款 99  534  534  478  

应付票据及应付账款 2711  3190  3194  3696  

其他流动负债 4745  6080  5945  6846  

非流动负债 10224  8462  7121  6303  

长期借款 8532  6770  5429  4611  

其他非流动负债 1692  1692  1692  1692  

负债合计 17779  18266  16795  17323  

少数股东权益 4574  10095  14865  20197  

股本 1641  1641  1641  1641  

资本公积 23297  23297  23297  23297  

留存收益 23556  45640  64721  86050  

归属母公司股东权益 48494  70578  89659  110988  

负债和股东权益 70846  98939  121318  148508   
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 20283  19943  22626  22111  

净利润 31108  27605  23851  26661  

折旧摊销 641  2096  2351  2675  

财务费用 675  626  511  424  

投资损失 -7846  -5605  -4986  -5391  

营运资金变动 -4668  -6530  -353  -3444  

其他经营现金流 373  1750  1252  1185  

投资活动现金流 744  1789  1225  1195  

资本支出 1449  2805  2509  2510  

长期投资 -823  0  0  0  

其他投资现金流 118  -1016  -1284  -1315  

筹资活动现金流 -10571  -1952  -1853  -1298  

短期借款 -2076  435  0  -56  

长期借款 -2297  -1761  -1341  -818  

其他筹资现金流 -6198  -626  -511  -424  

现金净增加额 10509  19028  21998  22008  
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 40449  39280  34023  38121  

营业成本 6017  7114  7124  8243  

税金及附加 290  275  238  267  

销售费用 29  27  24  27  

管理费用 377  354  306  343  

研发费用 27  24  17  15  

财务费用 675  626  511  424  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2  

信用减值损失 -98  -10  -7  -7  

其他收益 32  20  20  20  

公允价值变动收益 -901  -600  -200  0  

投资净收益 7846  5605  4986  5391  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 39911  35873  30601  34204  

营业外收入 3  23  23  23  

营业外支出 14  45  45  45  

利润总额 39901  35851  30578  34181  

所得税 8793  8246  6727  7520  

净利润 31108  27605  23851  26661  

少数股东损益 6984  5521  4770  5332  

归属母公司净利润 24125  22084  19081  21329  

EBITDA 41167  38573  33441  37279  

EPS（元） 14.70 13.46 11.63 13.00  
主要财务比率 

 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 427.8  -2.9  -13.4  12.0  

营业利润(%) 900.5  -10.1  -14.7  11.8  

归属于母公司净利润(%) 1060.5  -8.5  -13.6  11.8  

获利能力     

毛利率(%) 85.1  81.9  79.1  78.4  

净利率(%) 59.6  56.2  56.1  56.0  

ROE(%) 49.7  31.3  21.3  19.2  

ROIC(%) 105.5  48.1  33.3  37.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 25.1  18.5  13.8  11.7  

净负债比率(%) -7.2  -30.9  -46.2  -54.2  

流动比率 3.4  5.5  7.9  9.4  

速动比率 3.0  5.0  7.4  8.9  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.4  0.3  0.3  

应收账款周转率 4.1  3.7  3.0  2.8  

应付账款周转率 2.4  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 14.70  13.46  11.63  13.00  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

12.33  12.15  13.79  13.47  

每股净资产(最新摊薄) 29.55 43.00 54.63 67.63 

估值比率     

P/E 5.1  5.6  6.5  5.8  

P/B 2.6  1.8  1.4  1.1  

EV/EBITDA 3.4  3.3  3.2  2.4  
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股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
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