
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1142 

流通股本(百万股) 1135 
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[Table_Report] 相关报告 
1 《天齐锂业：短期业绩增速承压，

长期配置价值凸显》20181024  

2 《天齐锂业：顶级锂盐供应商，

业绩持续高增长》20180830 

3 《天齐锂业：再扩张，锂盐综合

型供应商龙头地位不断巩固》

20180521 

4 《天齐锂业：锂业龙头再起飞》

20180425 

5 《天齐锂业：锂业龙头延续高增

长》20180325 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 5470.04  6244.42  5695.74  6948.13  8875.36  

增长率 yoy% 40.09% 14.16% -8.79% 20.49% 27.74% 

净利润 2153.02  2205.33  422.62  658.42  1196.20  

增长率 yoy% 42.39% 2.43% -80.84% 47.75% 81.68% 

每股收益（元） 1.885  1.931  0.370  0.577  1.047  

每股现金流量 2.675  3.274 3.344  4.548  4.749  

净资产收益率 23.74% 21.76% 4.00% 

 

5.86% 9.62% 

P/E 12.75  12.44  64.93  41.68  22.94  

PEG -0.39  -0.67  N/A N/A N/A 

P/B 3.03  2.71  2.60  2.45  2.21  

投资要点 

 【事件】：天齐锂业 2019 年 8 月 22 日披露 2019 年半年报，公司 2019 年上

半年实现营业收入 25.90 亿元，同比下降 21.28%；实现归属于上市公司股东

的净利润 1.93 亿元，较去年同期下降约 85.23%。从单季变化情况来看，Q2

实现营业收入 12.53 亿元，同比下降 22.7%，环比下降 6.32%；实现归属于上

市公司股东的净利润 0.82 亿元，同比下降 87.4%，环比下滑 26.2%。公司预

计 2019 年 1-9 月份归属净利润为 2-2.5 亿元，同比下降 88.16%-85.2%。 

 主业经营稳定，受锂价大幅下滑 & 财务费用高企拖累，公司 2019H1 业绩，

同比下滑 85%；Q2 环比减少 26%，主因是 SQM 投资收益减少。1）精矿与

锂盐产品主业经营稳定：2019 上半年公司锂盐产品销量实现约 2 万吨，锂精

矿 19 万吨，锂精矿、锂盐生产成本分别稳定在 1400-1500 元/吨、3 万的-4 万

区间，锂盐与精矿业务合计利润约 2.9 亿；2）锂价大幅下滑：在锂下游消费

锐减和供应端产能不断释放的共振作用下，锂产品价格自 2018 年下半年开始

持续下滑，具体来看：2019 年上半年锂精矿、电池级碳酸锂、电池级氢氧化

锂均价分别为 670.97 美元/吨、7.7 万元/吨、9.7 万元/吨，较去年同期分别下

降 20%、48%和 35%。3）公司财务费用高企：2019 年上半年，公司财务费

用为 10.1 亿元，较去年同期大幅增加 666.26%，其中公司因购买 SQM 股权

而新增 35 亿美元并购贷款相应产生的借款利息费用（含摊销）为 8.61 亿元。

因此，虽然公司精矿与锂盐业务经营稳定，但受锂价大幅下滑 & 财务费用高

企拖累，公司 2019 年上半年业绩，实现约 1.9 亿归母净利润，同比下滑约 85%。

4）公司 Q2 利润环比减少 26%，主因是 SQM 投资收益环比减少约 4000 万：

公司 Q2 归母净利润较 Q1 环比减少 26%至约 0.8 亿，主因是海外锂价下滑，

SQM Q2 利润较 Q1 减少 1000 万美元（约 8000 万美元→约 7000 万美元），

2019H1 归母净利润折合约 10.35 亿元，因此公司投资收益也环比下滑约 400

0 万（1.39 亿→0.94 亿）。 

图表 1：公司主要产品今年以来销量（万吨） 

 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 08 月 26 日 

天齐锂业（002466）/稀有金属 短期业绩承压，不改龙头价值 

技术级锂精矿（万吨） 化学级锂精矿（万吨） 锂化工产品（吨）

2019Q1 3.30 6.06 10,429

2019Q2 3.37 6.26 8,974

2019H1 6.67 12.32 19,403
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图表 2：公司利润分版块测算（亿） 

 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

  “强融资，降负债”或是公司重点工作之一，回归“稳扎稳打“战略，财务

压力有望边际改善。1）公司为完成购买 SQM23.77%股权后，新增 35 亿美元

借款，资产负债率大幅上升至约 74%，导致利息支出增加，另外由于美元和澳

元汇率上升导致汇兑损失增加，财务费用激增，2018 年财务费用达 4.71 亿元，

较 2017 年度的 0.55 亿元同比大幅增加了 751.40%，其中 2018Q4 约为 2.2

亿，2019 年上半年达到约 10 亿，分季度来看，2019Q1 与 Q2 分别达到约 5

亿；2）公司 2019 上半年 SQM 投资收益约 2.3 亿，虽可以在一定程度上覆盖

财务费用，但短期来看，财务费用高企对公司业绩影响仍或持续，因此，“强

融资，降负债”或是公司重点工作之一，正在积极努力试图通过配股等组合融

资工具，比如拟拟募集资金总额不超过人民币 70亿用于偿还购买SQM23.77%

股权的部分并购贷款，实现降负债与杠杆，并加强流动性管理，力争把财务风

险降低到可控范围，资产负债率降低到合理水平，回归“稳扎稳打“战略，财

务压力有望边际改善。 

 “夯实上游，做强中游，渗透下游”，代表全球领先技术水平的 kwinana 一期

电池级氢氧化锂项目竣工生产，Talison 新增二期（CGP2）60 万吨锂精矿提

供原料保障，并积极发展全球客户群，将是未来 2-3 年业绩主要增长点。 

 资源储量丰富+综合成本控制构筑公司护城河。1）公司具有较强的资源

储量优势：公司控股子公司泰利森拥有目前世界上正开采的储量最大、品

质最好的锂辉石矿，锂矿储量 13,310 万吨，折合碳酸锂当量 690 万吨，

特别是公司正在推进 Talison 扩产项目，新增二期（CGP2）60 万吨锂精

矿进一步提供坚实的原料保障。并且同时，公司通过参股日喀则扎布耶 2

0%的股权和参股 SQM 25.86%的股权，实现对优质的盐湖锂资源布局，

其中 SQM 拥有世界级盐湖 Atacama，公司将打造全球顶级“锂辉石+盐

湖锂盐”综合锂供应商；2）公司提锂综合成本明显优于同行业公司：

公司电池级碳酸锂生产技术在生产过程中采用特殊的工艺控制指标和控

制方法，得到的碳酸锂产品杂质含量更低，且锂回收率更高。另一方面，

公司拥有低成本的锂精矿作为原料，以此生产的碳酸锂、氢氧化锂等锂化

工产品成本，位于成本曲线前端位置，现金成本位于约 3-4 万/吨区间，

成本优势显著。 

图表 3：全球锂行业成本曲线图 

2019Q1 2019Q2 2019H1

锂盐利润（亿） 0.5 0.3 0.7

锂精矿利润（亿） 1.1 1.0 2.2

其他收益（亿） 0.3 0.4 0.7

SQM等投资收益（亿） 1.0 0.7 1.8

少数股东损益（亿） 1.8 1.6 3.4

合计归母净利润（亿） 1.1 0.8 1.9
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数据来源：安泰科、公司公告、中泰证券研究所 

 公司中游全球领先的高端冶炼产能扩张，预计年底产能将超过 6.8 万吨，

规模优势凸出行业龙头地位。1）国内产能挖潜效果显著，海外项目稳步

推进，年底产能将超过 6.8 万吨：公司射洪、张家港在经过持续产能挖潜

之后，已经可以实现满产并超过设计产能，效果显著，并且代表全球领先

技术水平的西澳大利亚奎纳纳建设两期共计4.8万吨电池级氢氧化锂生产

线，其中一期电池级氢氧化锂工程竣工，已于 2018 年底进入阶段性调试

阶段，预计在 2019 年年底前将进入连续生产和产能爬坡状态，预计年底

公司中游产能将超过 6.8 万吨。2）公司远景产能或将超过 10 万吨，凸显

业内龙头地位：另外，四川遂宁安居区 2 万吨电池级碳酸锂生产线正在建

设中，将打造行业自动化和集约化产线标杆，未来再加上西澳大利亚奎纳

纳二期的投产，公司远景产能或将超过 10 万吨，凸显公司龙头地位。 

图表 4：公司全球资源冶炼项目布局示意图 

 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

 公司与全球核心动力电池厂合作，进入到全球的核心动力电池产业链，或

成为公司中长期增长的源动力之一。公司主要产品高端电池级碳酸锂与氢

氧化锂，冶炼加工技术为国内首屈一指，是国内极少数能够进入到全球核

心动力电池产业链公司之一。公司与全球动力电池龙头 LGC 合作，全资

子公司 TLK 与 LG 化学签订《长期供货协议》，单一年度氢氧化锂产品基

础销售数量不低于 TLK 位于澳洲奎纳纳地区的氢氧化锂建设项目达产后

年产能的 15%。事实上，在政策推动以及技术突进下，新能源汽车以及
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电池企业快速成长且头部集中愈发明显，对全供应链的稳定性和连续性要

求不断提升；而锂盐上游端，经历 15-17 年牛市后，锂盐供应企业不断增

多的同时产品、资源卡位等差异亦在不断加大。如何双向匹配，做到“门

当户对”，是行业内企业都在做的事情，公司作为上游资源龙头，拥有资

源禀赋与高端锂盐工艺双重壁垒，更为重要的是，与全球核心电动产业链

下游合作绑定，特别是在行业洗牌过程中，这将是公司中长期增长的源动

力之一，成长价值凸显。 

 盈利预测及投资建议：假设电池级碳酸锂价格均价为 7 万/吨、6.5 万/吨、6.5

万/吨，2019-2021 年归母净利润分别约为 4.2 亿、6.6 亿、12.0 亿，截止目前

274 亿市值，对应 PE 分别为 65 倍、42 倍、23 倍。虽然短期因为受锂价下行

与财务费用的压力的影响，公司业绩承压，但公司作为行业龙头，拥有中长期

成长价值，更为重要的是，锂价进入底部区域，维持 “买入”评级。 

图表 5：公司业绩弹性测算表 

 

 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

 风险提示事件：宏观经济波动，行业供给超预期释放，动力电池以及消费

电池领域需求超预期走弱。 

 

 

5.5 6 6.5 7 7.5

36,675 51,258 65,842 80,426 95,010

电池级碳酸锂（万/吨）

归母净利润（万）

8 8.5 9 9.5 10

109,594 124,178 138,762 153,346 167,930

电池级碳酸锂（万/吨）

归母净利润（万）
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图表：公司财务报表及预测 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 3904.56 5470.04 6244.42 5695.74 6948.13 8875.36

  减: 营业成本 1122.65 1633.25 2023.39 2573.54 3380.05 4182.29

        营业税金及附加 43.63 56.27 209.23 20.28 24.74 31.60

        营业费用 35.89 38.27 43.70 44.02 53.69 68.59

        管理费用 197.98 258.49 369.35 293.80 358.41 457.82

        财务费用 95.51 55.31 470.92 2020.30 1737.03 1775.07

        资产减值损失 265.84 7.11 13.83 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 71.32 26.63 539.10 466.40 508.69 508.69

        公允价值变动损益 2.18 -6.54 -8.76 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 -49.05 0.00 0.00 0.00

        营业利润 2216.56 3441.44 3595.30 1210.20 1902.90 2868.68

  加: 其他非经营损益 -57.87 25.70 48.02 0.00 0.00 0.00

        利润总额 2158.69 3467.14 3643.33 1210.20 1902.90 2868.68

  减: 所得税 372.13 847.53 833.76 185.95 348.55 590.00

        净利润 1786.56 2619.61 2809.56 1024.25 1554.35 2278.68

  减: 少数股东损益 274.51 466.59 604.23 601.63 895.92 1082.48

        归属母公司股东净利润 1512.05 2153.02 2205.33 422.62 658.42 1196.20

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 1069.23 4660.84 1257.15 24667.45 26901.60 29831.10

        应收和预付款项 1491.24 1669.82 1235.18 1428.75 1825.63 2328.80

        存货 470.81 477.08 560.65 759.24 974.29 1170.69

        其他流动资产 416.15 155.94 126.32 126.32 126.32 126.32

        长期股权投资 556.03 660.45 30408.20 30408.20 30408.20 30408.20

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 1837.37 3417.79 6379.21 6640.28 6341.36 5502.44

        无形资产和开发支出 3270.71 3430.01 3470.31 3116.16 2762.02 2407.87

        其他非流动资产 1350.09 2266.24 227.75 227.75 227.75 227.75

        资产总计 10461.62 16738.16 43664.77 67374.15 69567.16 72003.16

        短期借款 1363.69 841.60 1938.21 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 537.29 936.37 1240.81 1373.44 2012.10 2169.42

        长期借款 1934.17 3960.10 27653.57 52153.57 52153.57 52153.57

        其他负债 828.79 362.07 868.13 858.83 858.83 858.83

        负债合计 4663.94 6100.15 31700.72 54385.84 55024.50 55181.82

        股本 994.42 1142.05 1142.05 1142.05 1142.05 1142.05

        资本公积 2559.53 4135.79 4176.12 4176.12 4176.12 4176.12

        留存收益 1037.37 3791.83 4817.98 5240.60 5899.03 7095.23

        归属母公司股东权益 4591.31 9069.67 10136.15 10558.78 11217.20 12413.40

        少数股东权益 1203.21 1565.30 1801.07 2402.70 3298.63 4381.10

        股东权益合计 5794.53 10634.97 11937.22 12961.48 14515.83 16794.51

        负债和股东权益合计 10461.62 16738.16 43664.77 67374.15 69567.16 72003.16

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        经营性现金净流量 1804.13 3055.07 3738.42 3819.31 5193.29 5422.81

        投资性现金净流量 -2054.41 -1468.81 -31161.72 -542.89 68.69 508.69

        筹资性现金净流量 1113.76 2263.95 23543.31 20133.88 -3027.83 -3002.01

        现金流量净额 950.88 3768.05 -3854.58 23410.30 2234.16 2929.49
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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