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[Table_Main] 
经营稳健，锂价下行、财务费用拖累业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,244 5,459 7,158 9,346 

同比（%） 14.2% -12.6% 31.1% 30.6% 

归母净利润（百万元） 2,200 423 897 1,383 

同比（%） 2.6% -80.8% 112.1% 54.2% 

每股收益（元/股） 1.93 0.37 0.79 1.21 

P/E（倍） 12.01 62.50 29.46 19.11      
 

投资要点 

 营收同降 21.3%、归母净利润同降 85.2%，Q2 环比有继续下滑：19H

营收 25.9 亿，同比-21.28%；归母净利润 1.93 亿，同比-85.23%。其中
二季度营收 12.53 亿，同比-22.71%，归母净利润 0.82 亿元，同比-87.35%。
公司预计前三季度盈利 2-2.5 亿，同比-88.2~-85.2%。收入、利润大幅下
滑的原因，一是锂矿产品价格大幅下滑，二是 SQM 盈利不及预期、收
购产生的大额财务费用影响等。 

 经营层面，锂盐产品价格下滑影响毛利，锂盐产品满产满销、泰利森盈
利状况仍好：1）19H1 电池级碳酸锂/氢氧化锂均价分别 7.77/10.01 万元
/吨，同比下滑 49.5%/32.7%，7 月起继续下滑，目前销售价格已接近成
本支撑，叠加下半年下游景气度回升，锂盐价格进一步下跌空间不大。
2）19H 锂盐产品 1.97 万吨，产能利用率 89%，销量 1.94 万吨，产销率
98.5%，基本满产满销，全年看销量预计 4 万吨以上；3）公司与 SKI、
Ecopro、LG 化学等采购协议，保障增量产能消纳，另外公司取得莱茵
TÜV 认证，护航长期发展；4）泰利森上半年归属天齐的净利润 3.52 亿，
同比+34.9%，经营仍稳健，泰里森二期 60 万吨今年完成扩产后产能将
达 134 万吨（锂精矿），盈利有望进一步增厚。 

 SQM收购事项为公司带来财务负担，天齐多渠道融资减负可期：1）SQM

中报归母净利润 1.51 亿美元、同比下滑 39.1%不及预期，公司确认投资
收益 2.48 亿元低于预期。2）银团贷款展期压力不大，但给 19H 带来
8.61 亿元财务费用，财务负担较大，拖累本期净利润。3）公司后续继
续推进配股融资+多渠道融资方式，配股事项预计年内可完成，可置换
约 10 亿美元并购贷款，后续可转债继续推进，负债有望逐步降低。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年归母净利润为 4.23/8.97/13.83

亿，同比分别-80.8%/+112.1%/+54.2%，对应 EPS 分别为 0.37/0.79/1.21

元，对应现价 PE 分别 63 倍/29 倍/19 倍。19-21 年公司业绩主要受并购
贷款产生的财务费用拖累，但公司锂盐主业经营稳健，锂价目前的下行
空间已不大，2020 年起有望逐步企稳回升，公司业绩有望逐步释放，
维持“买入”评级。 

 风险提示：配股、可转债发行不及预期；锂盐产能增长超预期；下游需
求不及预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
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市净率(倍) 2.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
26296.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.87 

资产负债率(%) 74.50 
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流通A股(百万股) 1136.41  
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营收同降 21.3%、归母净利润同降 85.2%，Q2 环比有继续下滑。公司发布 2019 年

半年报，报告期内实现营业收入 25.9 亿元，同比下降 21.28%；实现利润总额 7.03 亿元，

同比下降 66.46%；实现归属母公司净利润 1.93 亿元，同比下降 85.23%，对应 EPS 为

0.17 元。其中第 2 季度，实现营业收入 12.53 亿元，同比下降 22.71%，环比下降 6.32%；

实现归属母公司净利润 0.82 亿元，同比下降 87.35%，环比下降 26.22%。2 季度对应 EPS

为 0.07 元。2019H1 毛利率为 61.07%，同比下降 11.47pct，第二季度毛利率 61.07%，同

比下降 10.31pct，环比上升 0.01pct；2019H1 归母净利率为 7.47%，同比下降 32.34pct，

第二季度归母净利率 6.56%，同比下降 33.50pct，环比下降 1.77pct。收入、利润大幅下

滑的原因，一是锂矿产品价格大幅下滑，二是 SQM 盈利不及预期、收购产生的大额财

务费用影响等。公司给出了三季报指引，预计前三季度盈利 2-2.5 亿元，同比

-88.2%~-85.2%。 

表 1：2019 年 H1 收入 25.9 亿元，同比下降 21.28%；盈利 1.93 亿元，同比下降 85.23% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：季度毛利率同比下滑、环比持平  图 2：年度毛利率下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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经营层面，锂盐产品价格下滑影响毛利，锂盐产品满产满销、泰利森盈利状况仍好： 

 锂盐价格向下空间不大。2018 年以来，随着锂盐产能集中投放，锂盐供给逐

步走向过剩，价格持续回落，到 2019H1 逐步企稳，但年中 7 月起进一步下滑。

据百川资讯，19年上半年电池级碳酸锂/氢氧化锂均价分别7.77/10.01万元/吨，

同比下滑 49.5%/32.7%，8 月 27 日电池级碳酸锂/氢氧化锂报价分别 6.50/7.68

元/吨，较年初继续下滑，但幅度收窄。从成本端看，19Q3 锂精矿价格约在 600

美元/吨，电池级碳酸锂加工现金成本约 2 万元/吨，测算国内加工产能现金成

本约 5.4 万元/吨，对应税前售价 6.2 万元/吨，目前的销售价格已经接近成本支

撑，叠加下半年下游景气度回升，锂盐价格进一步下滑的空间不大。 

图 3： 18 年碳酸锂价格持续下调，19 年年中继续下滑（元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 19H 锂盐产品仍满产满销，降价影响近 7 亿毛利。截至中报公司锂盐产能包括

射洪 2.42 万吨/年（其中氢氧化锂约 5000 吨）、张家港 2 万吨/年，上半年实际

产量 1.97 万吨，产能利用率 89%，考虑两基地均刚完成技改正在爬坡，上半

年锂盐产品基本满产；上半年锂盐销量 1.94 万吨，产销率 98.5%，基本满销；

全年看销量预计在 4 万吨以上。成本端来看，19H1 公司锂盐产品单吨生产成

本 3.79 万元、基本持平，但产品单价下滑，使得锂化工产品毛利率同比减少

17.95pct 至 52.63%、毛利润同比减少 6.93 亿元。 

 采购协议保障增量产能消纳，取得莱茵 TÜV 认证护航长期发展。短期看，截

至目前公司签订的销售合同超过 1.7 万吨，下半年仍会新增较大数量的短期订

单，可保障今年产能的消纳；长期看，西澳奎纳纳氢氧化锂一期 2.4 万吨今年

年底投产、二期 2.4 万吨预期 20 年年底投产，遂宁 2 万吨碳酸锂预计 20 年年

底投产，到 2020 年年底公司锂盐产能将突破 10 万吨，为此，公司已与 SKI、

Ecopro 签订长期订单，19 年 8 月又与 LG 化学签订 3 年期长单，保障未来新增

产能的消纳。此外，公司子公司天齐锂业（江苏）和重庆天齐取得德国莱茵 TÜV
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汽车质量管理体系认证，天齐射洪仍在认定过程中，这标致着天齐进入国际主

流车企的供应体系，护航公司的长期发展。 

表 2：锂盐产品运营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 泰利森稳中有进，低成本保障高毛利。精矿端的供需情况好于锂盐加工，公司

持股 51%的泰利森拥有全球成本最低的固体锂矿石资源 Greenbush，盈利仍然

丰厚。19H 公司锂精矿营收 10.39 亿，同比小幅-9.8%，毛利率高达 73.64%，

同比小幅-2.52pct。泰利森母公司文菲尔德 19H 营收 18.25 亿元，同比+34.8%，

净利润 8.81 亿元，同比+49.7%，其中归属天齐的净利润 3.52 亿，同比+34.9%，

经营仍稳健。目前泰利森锂精矿年产能 74 万吨，二期 60 万吨今年完成扩产，

产能将达 134 万吨，盈利有望进一步增厚。 

表 3：泰利森母公司文菲尔德盈利情况（亿元） 

 2019H 2018H 2019H YoY 

营业收入 18.25 13.53 34.8% 

净利润 8.81 5.89 49.7% 

综合收益总额 8.67 4.24 104.3% 

经营活动现金流 7.43 6.82 9.0% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

SQM 收购事项为公司带来财务负担，天齐多渠道融资减负可期： 

 SQM 中报不及预期，公司确认投资收益 2.48 亿元低于预期。SQM 上半年实

现营收 9.98 亿美元，同比下滑 13.7%，实现归母净利润 1.51 亿美元，同比下

滑 39.1%。天齐上半年确认对 SQM 的投资收益 2.48 亿元，低于此前预期。SQM

中报不及预期的原因是：1）同样受到锂价下滑影响；2）SQM 考虑供应过剩，

推迟了对 Atacama 的扩产计划，原定 19 年扩产至 12 万吨 LCE/年，推迟至 2021

年完成，且出货量可能维持在 18 年 4.5 万吨 LCE/年的水平；3）其他业务板块

钾肥等价格小幅下跌，毛利率降低等。 
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图 4： SQM 中报毛利润影响拆分 

 

数据来源：SQM，东吴证券研究所 

 银团贷款展期压力不大，但 19H 带来 8.61 亿元财务费用，财务负担大。18 年

公司因收购 SQM 事项增加 35 亿美元银团贷款，其中 23 亿美元还款期限为 1+1

（1 年到期，可展期 1 年），12 亿美元还款期限为 3+1+1（3 年到期，可展期两

次各 1 年），天齐积极推进多渠道的融资工作，且公司现金流较好、SQM 现金

分红比例高，展期后还款压力不大。但贷款引起大额财务费用，19H 发生财务

费用 10.1 亿元，同比+666.26%，其中因 35 亿美元银团贷款产生的借款利息费

用（含摊销）8.61 亿元，严重拖累本期利润。 

表 4：SQM 投资测算：财务压力逐年减小 

 

*关键假设：35 亿美元贷款中，19 年末以配股融资置换 10 亿 SPV2 债务、SPV1 债务展期；20 年末以可转债募资 50

亿+自有现金流置换 SPV1 债务中的 A 类贷款 13 亿美元（期限为 1+1）；21-23 年逐步用自有现金流置换 SPV2 债务中

的 B 类贷款 12 亿美元。 

数据来源：公司公告，SQM，东吴证券研究所 

  

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

锂价假设（US$/吨LCE） 12,970 16,293 9,677 9,193 9,193 10,112 11,124

归母净利润（亿人民币，汇率=6.9） 29.5 30.3 18.7 18.0 25.0 34.0 42.5

天齐锂业投资测算：

天齐锂业持股比例（18年底完成） 2.10 2.10 25.86 25.86 25.86 25.86 25.86

确认的投资收益（亿元） 4.83 4.67 6.47 8.78 10.99

预计债务规模-SPV1（亿美元） 25 25 12 8 0

预计债务规模-SPV2（亿美元） 10 0 0 0 0

预计可转债规模（千美元） 0 7 7 7 7

财务费用（亿元，汇率=6.9） 14.49 10.83 5.45 3.80 0.48

收购引起归母净利润增量（亿元） -9.66 -6.17 1.01 4.99 10.51

收购前EPS 1.12 1.47 1.85 2.23 2.67

收购后EPS（考虑配股） 0.27 0.72 1.50 2.05 2.76

收购后EPS-收购前EPS -0.85 -0.76 -0.36 -0.18 0.09

收购后稀释EPS 0.24 0.64 1.34 1.84 2.48

收购后稀释EPS-收购前EPS -0.88 -0.83 -0.51 -0.38 -0.19
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 配股融资+后续多渠道融资持续推进，降低财务成本。19 年 4 月公司公告配股

预案，拟每 10 股配售 3 股，募资不超过 70 亿元，以置换部分并购贷款，目前

配股事项顺利推进，假设年内可以完成，有望置换公司 10 亿美元并购贷款。

后续，公司将继续推进可转债发行事项，拟募资不超过 50 亿元，配合公司的

自有现金流及 H 股融资等渠道，将逐步降低负债、减轻财务压力，测算从

2019-21 年因并购基金引起的财务费用分别 14.49 亿/10.83 亿/5.45 亿元。 

费用大幅增长，其中主要是并购贷款产生的财务费用。公司 2019H1 费用同比增长

315.79%至 11.89 亿元，期间费用率上升 37.22 个百分点至 45.91%。其中，销售、管理

（含研发）、财务费用分别同比上升 9.83%、上升 16.85%、上升 666.26%至 0.2 亿元、1.59

亿元、10.1 亿元；费用率分别上升 0.22、上升 2、上升 35 个百分点至 0.77%、6.13%、

39.01%。上半年研发费用同比上升 288.77%至 0.25 亿元，研发费用率同比增长 0.78pct

至 0.97%。第二季度，销售、管理（含研发）、财务费用分别同比+1.57%/+0.89%/+437.61%，

费用率分别为 0.81%/6.56%/39.96%。 

图 5：财务费用同比大幅提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

现金流持续稳健，预收账款环比增加。2019H1 经营活动现金流量净流入 9.45 亿元，

同比下降 47.75%；销售商品取得现金 26.19 亿元，同比下降 23.06%。期末预收款项 0.73

亿元，比年初增长 2.41%。期末应收账款 5.38 亿元，较期初下降 0.4 亿元，应收账款周

转天数上升 12.79 天至 38.81 天。期末存货 7.26 亿元，较期初上升 1.66 亿元；存货周转

天数上升 22.57 天至 114.88 天。 
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图 6：现金流持续稳健，但也受到锂价下跌影响  图 7：预收账款环比增加（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：存货环比增长  图 9：应收账款微幅下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年归母净利润为 4.23/8.97/13.83 亿，同比分

别-80.8%/+112.1%/+54.2%，对应 EPS 分别为 0.37/0.79/1.21 元，对应现价 PE 分别 63 倍

/29 倍/19 倍。19-21 年公司业绩主要受并购贷款产生的财务费用拖累，但公司锂盐主业

经营稳健，锂价目前的下行空间已不大，2020 年起有望逐步企稳回升，公司业绩有望逐

步释放，维持“买入”评级。 

风险提示：配股、可转债发行不及预期；锂盐产能增长超预期；下游需求不及预期

等。 
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天齐锂业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,868 3,246 5,841 4,123   营业收入 6,244 5,459 7,158 9,346 

  现金 1,943 1,140 2,540 361   减:营业成本 2,023 2,308 3,473 4,748 

  应收账款 578 211 824 527      营业税金及附加 209 27 36 47 

  存货 561 623 1,158 1,277      营业费用 44 38 50 65 

  其他流动资产 786 1,272 1,319 1,958        管理费用 369 328 429 561 

非流动资产 40,766 40,530 41,709 43,110      财务费用 471 1,861 1,469 1,171 

  长期股权投资 30,408 30,425 30,446 30,470      资产减值损失 14 0 0 0 

  固定资产 1,680 2,024 3,362 4,608   加:投资净收益 539 500 487 670 

  在建工程 4,699 3,581 3,293 3,264      其他收益 -9 -3 -4 -6 

  无形资产 3,054 3,576 3,684 3,844   营业利润 3,586 1,393 2,184 3,419 

  其他非流动资产 924 924 924 924   加:营业外净收支  48 4 5 21 

资产总计 44,634 43,777 47,550 47,233   利润总额 3,634 1,397 2,189 3,440 

流动负债 4,387 2,823 11,236 16,263   减:所得税费用 829 284 464 1,135 

短期借款 1,938 1,000 1,000 4,175      少数股东损益 604 690 828 922 

应付账款 898 772 1,741 1,695   归属母公司净利润 2,200 423 897 1,383 

其他流动负债 1,551 1,051 8,495 10,393   EBIT 5,518 3,258 3,658 4,610 

非流动负债 28,309 28,109 21,990 14,563   EBITDA 5,779 3,482 3,972 5,063 

长期借款 27,654 27,453 21,334 13,908                                                                              

其他非流动负债 656 656 656 656   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 32,697 30,932 33,226 30,826   每股收益(元) 1.93 0.37 0.79 1.21 

少数股东权益 1,801 2,491 3,319 4,241   每股净资产(元) 8.88 9.07 9.64 10.65 

归属母公司股东权益 10,136 10,353 11,005 12,166   

发行在外股份(百万

股) 1142 1142 1142 1142 

负债和股东权益 44,634 43,777 47,550 47,233   ROIC(%) 10.5% 6.7% 7.1% 7.9% 

                                                                           ROE(%) 23.5% 8.7% 12.0% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 67.6% 57.7% 51.5% 49.2% 

经营活动现金流 3,620 2,556 3,023 2,955   销售净利率(%) 35.2% 7.7% 12.5% 14.8% 

投资活动现金流 -31,162 509 -1,009 -1,189 

 

资产负债率(%) 73.3% 70.7% 69.9% 65.3% 

筹资活动现金流 23,543 -3,868 -614 -7,120   收入增长率(%) 14.2% -12.6% 31.1% 30.6% 

现金净增加额 -3,973 -803 1,400 -5,355   净利润增长率(%) 2.6% -80.8% 112.1% 54.2% 

折旧和摊销 261 223 314 453  P/E 12.01 62.50 29.46 19.11 

资本开支 3,428 -253 1,158 1,377  P/B 2.61 2.55 2.40 2.17 

营运资本变动 678 -144 -1 -309  EV/EBITDA 9.80 16.17 14.31 11.33 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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