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[Table_Title] 电子 其他电子Ⅱ 

锂盐龙头扩产加速，包销充足原料有保障 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

受益于锂盐高价，公司营收、净利润实现高增长。2021 年公司实现营

业收入 33.98 亿元，同比增加 158.73%，归母净利润 9.11 亿元，同比

增长 218.44%。公司锂电池材料业务实现营收 23.15 亿元，实现从无

到有的突破。2022Q1 业绩预计归母净利润为 14.5-16 亿元，同步增长

892%-995%，主要得益于锂盐行业高景气，以及公司二期产能投产。 

公司 2025 年权益产能 14.5 万吨氢氧化锂和 1 万吨碳酸锂产能，打造

全球锂盐龙头。2018 年公司与宁德时代等企业合资设立天宜锂业，一

期 2 万吨电池级氢氧化锂项目于 2020 年 12 月投产，二期 2.5 万吨电

池级氢氧化锂项目于 2021 年 12 月投产。同时公司继续在宜宾市江安

县、眉山市甘眉工业园区建设 5 万吨、6 万吨氢氧化锂产线。2022 年

1月，公司与宁德时代拟成立合资子公司投建 10万吨碳酸锂冶炼项目，

公司持股 10%。预计到 2025 年有望公司权益产能 14.5 万吨氢氧化锂

和 1 万吨碳酸锂产能。 

公司锂精矿来料保障将提升至 98-101 万吨，基本覆盖规划 16 万吨氢

氧化锂产能。（1）2021 年 9 月天华超净实控人裴振华控制的苏州天

华时代以 2.4 亿美元取得 Manono 项目 24%的股权， Manono 矿山未

来规划产能 160 万吨，届时公司将获得 80 万吨包销权。（2）2021 年 3

月天宜锂业与澳洲 Pilbara 公司签署《锂精矿销售补充协议》，2022 年

至 2024 年包销量提升至 11.5 万吨，另外协议可延长 5 年时间。（3）

2020 年 10 月，天宜锂业与巴西 AMG 矿业公司签署锂辉石精矿长期

协议，AMG 从 2021 年至 2023 年销售给天宜锂业 6-9 万吨锂辉石精矿，

2021 年 1 月公司又包销了 AMG 未来 5 年内全部新增产能（至少 20

万吨），且协议可再次延长 5 年。公司合计锂精矿包销量为 98-101 万

吨，基本覆盖规划的锂盐产能。 

给予“增持”投资评级。未来 3 年公司锂盐产能快速投放，发展进入快

车道，预计 2022-2024 年营收为 124.3/173.0/232.2 亿元，归母净利润

为 36.8/54.2/54.5 亿元，对应 EPS 为 6.31/9.30/9.36 元，对应 PE 为

11.1/7.5/7.5 倍。对比当前锂盐企业的估值，给予 2023 年 10 倍估值，对

应股价为 93 元/股，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：锂价波动下，游新能源需求不及预期，Manono 项目建设

进度不及预期。 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 588/428 

总市值/流通(百万元) 41,279/30,026 

12 个月最高/最低(元) 136.09/27.67 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3398 12427 17295 23224 

（+/-%） 158.80 265.72 39.17 34.28 

净利润(百万元） 911 3678 5423 5453 

（+/-） 2.18 3.04 0.47 0.01 

摊薄每股收益(元) 1.59 6.31 9.30 9.36 

市盈率(PE) 50.94 11.12 7.54 7.50 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 全球氢氧化锂龙头，持续受益行业高景气  

1. 绑定宁德切入锂盐，进入发展快车道 

公司最初专注于防静电超净业务，后进入医疗器械领域。1997 年公司前身天华有限公司成立。

2003 年公司与苏州大学联合成立纺织新材料研发中心。2006 年无尘擦拭布及离子风机产品获江苏

省火炬计划项目；离子风机产品获江苏省高新技术产品认定。2010 年公司收购仕通电子，进入无

尘电子保护膜领域。2014 公司在创业板成功上市。同年，江苏省院士工作站和江苏省（天华）防

静电超净工程技术研究中心成立。2015 年公司收购宇寿医疗 100%股权，进入医疗器械领域。 

 

图表 1：天华超净的产品 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

 

2018 年起，公司快速扩展锂电材料业务，预计到 2024 年将达 16 万吨电池级氢氧化锂产能，

成为全球氢氧化锂龙头生产商。2018 年公司与宁德时代等企业合资设立天宜锂业，公司占 42%股

权，实现新能源产业布局。2019 年公司与宁德时代共同签署《合作协议书》，获得可靠销售渠道

建设。2020 年公司收购晨道投资所持天宜锂业 26%股权，总持股比例达 68%。同年，公司认购

AVZ 增发股份，占比 8%。 

2020 年 12 月，一期 2 万吨电池级氢氧化锂项目投产。2021 年，仅 7 个月工期的二期 2.5 万

吨电池级氢氧化锂项目竣工，目前已经实现投产。同时，公司拟投资共 48 亿元，分别于宜宾市江

安县、眉山市甘眉工业园区建设 5 万吨、6 万吨氢氧化锂产线。2022 年 1 月，公司与宁德时代拟

成立合资子公司投建 10 万吨碳酸锂冶炼项目，公司持股 10%，首次涉足碳酸锂冶炼。同年 2 月，
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公司拟斥资 9.8 亿元收购天宜锂业少数股东 7.00%的股权，总持股比例达 75%。 

 

图表 2：天华超净的发展历程 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

 

公司实际控制人为裴振华、容建芬夫妇，裴振华同为宁德时代大股东。 

公司实际控制人为裴振华，与妻子容建芬合计持有公司约 34.88%的股权。裴振华先生为纺织

出身，1984-1997 年就职于江苏省纺织研究所。裴振华同为宁德时代股东。2015 年裴振华等人成

立了宁波联创，截止目前宁波联创仍为宁德时代第四大直接股东（持股 6.77%），裴振华持有宁波

联创 79.91%股权，实现间接持有宁德时代 5.41%股权。 

公司旗下控股子公司主要有公司旗下控股子公司主要有（1）天宜锂业：主要从事电池级氢氧

化锂生产；（2）四川天华：主要从事化肥等化工产品生产、销售；（3）深圳天华等：主要从事防

静电超净技术产品生产销售；（4）宇寿医疗：主要从事注射器、疫情防护等产品的生产与销售业

务；（5）仕通电子：主要从事真空吸塑产品的设计和加工及电子设备制造。 

 

图表 3：天华超净的股权结构 
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 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2. 受益于行业高景气度，公司业绩高速增长 

受益于锂盐高价，公司营收、净利润实现高增长。2021 年公司实现营业收入 33.98 亿元，同

比增加 158.73%，剔除防疫物资影响同比增长 328.25%（2020 年防疫物资收入 5.2 亿元，2021

年为 0.02 亿元）；归母净利润 9.11 亿元，同比增长 218.44%。公司锂电池材料业务实现营收 23.15

亿元，实现从无到有的突破。 

单季看，2021Q4 公司营收 10.76 亿元，环比增长 20.76%，同比增加 331.46%；归母净利润

3.6 亿元，环比增长 51.26%，同比增长 540.95%。增长主要原因在于公司天宜锂业一期氢氧化锂项

目产能释放，公司锂盐产品量价齐升。 

2022Q1 业绩亮眼，项目逐步落地成长可期。公司发布 2022Q1 业绩预告，预计归母净利润为

14.5-16 亿元，同步增长 892%-995%。主要原因是：新能源产业快速发展，下游客户对锂电材料的

需求强劲，子公司天宜锂业二期 2.5 万吨电池级氢氧化锂项目于 2021 年 12 月进行投料试生产，

产能加速释放。  

 

图表 4：天华超净营收情况（亿元）  图表 5：天华超净归母净利润情况（亿元） 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

总毛利率大幅上涨 11.56pct 至 51.1%，锂盐为核心，净利润占比 86.41%，毛利占比 78%。 

（1）总毛利率&净利率（未剔除防疫物资）：受益于新增高毛利率锂盐业务，同时防静电超

净产品和医疗器械毛利率均同比上涨，2021 年总毛利率大幅上涨 11.56pct 至 51.1%，净利率大幅

上涨 14.7pct 至 36.82%，盈利能力大幅提升。 

（2）新增锂盐业务：2021 年子公司天宜锂业实现营收 23.16 亿元，占比 68.16%，毛利 13.59

亿元，占比约 78.3%，毛利率为 58.67%，实现净利 10.81 亿元，净利率 46.7%，净利润占比 86.41%。 

 

图表 6：天华超净毛利率、净利率  图表 7：天华超净分产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 8：天华超净分产品营收情况（亿元）  图表 9：天华超净分产品毛利占比情况 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

二、 参股+包销，原材料长期供应有保障 

天华时代拟以 2.4 亿美元取得 Manono 项目 24%股权，其实际控制人同为天华超净实际控制

人。2016 年 AVZ 公司取得了 Manono 项目下七个区域的探矿权，2020 年天宜锂业出资 1070 万美

元入股 AVZ，目前天华超净子公司天宜锂业是 AVZ 最大单一股东，持股 7.26%。2021 年 9 月 25

日天华超净实控人裴振华先生控制的苏州天华时代以 2.4 亿美元取得 Manono 项目 24%的股权，将

获得其 50%锂精矿包销权，对应每年可为天华超净提供约 80 万吨锂精矿供应量。2021 年底，AVZ

收购刚果金政府额外 15%股权，在 Manono 项目中持有 66%股权。 

 

图表 10： AVZ Minerals 股东排名（2022 年 2 月 28 日） 

 

 资料来源：AVZ 公司公告，太平洋研究院整理 

 

Manono 是目前已发现的储量最大、品位最高的硬岩锂矿床之一。据 AVZ 于 2021 年 7 月 14

日发布最新 Manono 项目 JORC 报告，Manono 矿山锂储量增加 47.9%至 536 万吨 LCE，规划产能

增加至约 160 万吨。Manono 矿区锂储量增加 41.6%至 1.317 亿吨矿石量，Li2O 品位达 1.65%（前
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值 1.58%），锂资源储量提升 47.9%至 536 万吨 LCE（前值 362.5 万吨）。此外矿山产能将由此前

70 万吨 SC6 锂精矿扩张至 160 万吨，使用年限由 20 年扩张至 29.5 年。 

 

图表 11：Manono 项目最新股权结构图 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

公司锂精矿来料保障将提升至 98-101 万吨，基本覆盖公司规划 16 万吨氢氧化锂扩张规划，

保障公司锂盐产能顺利落地投产。2019 年底，公司开始布局上游锂精矿资源，陆续与 Pilbara、AMG

等上游锂精矿资源生产企业签订长期协议。（1）2020 年 3 月，天宜锂业与澳洲 Pilbara 公司签署《锂

精矿销售协议》，2020 年包销锂精矿 7.5 万吨；2021 年 3 月，签署补充协议，2022 年至 2024 年包

销量提升至 11.5 万吨，另外协议可延长 5 年时间。（2）2020 年 10 月，天宜锂业与巴西 AMG 矿

业公司签署锂辉石精矿长期协议，AMG从2021年至2023年销售给天宜锂业6-9万吨锂辉石精矿，

2021 年 1 月，公司并包销了 AMG 未来产能扩张 30-45%后，5 年内全部新增产能（至少 20 万吨），

且协议可再次延长 5 年。 

 

图表 12：天华超净的包销权情况 
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 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

参股澳大利亚矿业公司环球锂业 MBLP 项目：资源媲美世界级矿床，目前处于勘探阶段。

2021 年 11 月 1 日，天宜锂业以 620 万澳元战略投资澳交所上市公司环球锂业（Global Lithium 

Resources Limited），获得环球锂业 9.9%股份，相关资金将用于环球锂业旗下 Marble Bar Lithium 

Project（MBLP）项目的开发。MBLP 项目位于黑德兰港东南 150 公里、西澳大利亚皮尔巴拉地

区 Marble Bar 西北 15 公里处。该地区是世界主要的硬岩锂省份之一，项目地质环境可媲美两座世

界级锂矿床 ——Pilbara 的Pilgangoora 矿床以及Albemarle 和Mineral Resources 合资的Wodgina 

矿床。Archer 矿床的 JORC 2012 推断矿产资源量为 1050 万吨，Li2O 含量为 1.0%。 

 

 

三、 扩产加速，预计 2025 年锂盐权益产能 15.5 万吨 

产能快速扩张，预计 2025 年权益有望达到 14.5 万吨氢氧化锂和 1 万吨碳酸锂产能。 

（1）天宜 5 万吨氢氧化锂项目（股权 75%）。项目预计总投资约 20 亿元，分两期建设 5 万

吨电池级氢氧化锂项目。天宜一期自 2020 年 12 月顺利投产，2021 年实现 2 万吨产能，配套技改

后将新增0.5万吨设计产能；二期2.5万吨电池级氢氧化锂项目已于 2021年12月进行投料试生产，

已产出合格产品，若按照一期的投产节奏推算，二期预计 2022 年 3 月底投产。该项目实施主体是

天宜锂业，公司持有天宜锂业 75%股权。  

图表 13：新能源锂电材料投资项目概览 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

合作企业 Li2O品位(%) 供应量(万吨) 供货时间 备注

Pilganagoora 5.5-6 11.5 2021-2024

AMG 5.5 6-9 2021-2023
可延长2年，可获得AMG扩

产后5年共计20万吨的产品

AVZ 80 3年
Manono计划扩产至160万

吨，天花包销50%的产能

98-101合计

项目 实施主体 权益
投资额

（亿元）

产能

（万吨）
规划建成时间

天宜5万吨电池级氢氧化锂 天宜锂业 75% 20 5 一期2020年底，二期2021年底试生产

江安县5万吨氢氧化锂项目 伟能锂业 75% 23 5 一期2022年底，二期2024年上半年

甘眉工业园6万吨氢氧化锂项目 四川天华 100% 25 6 2022年第2季度启动，2024年底全部建成

小计 16

宜春市10万吨碳酸锂项目 新设公司 10% 10 一期2022年底，二期2023年底



 
公司深度报告 

P11 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

（2）江安县工业园区年产 5 万吨氢氧化锂项目（股权 75%）。2021 年 9 月 1 日，公司公告，

拟与江安县政府签订项目投资协议书，预计总投资 23 亿元分两期建设年产 5 万吨电池级氢氧化锂

项目，第一期项目计划于 2022 年底建成竣工，第二期项目计划于 2024 年 6 月 30 日前建成竣工，

由天宜锂业全资子公司伟能锂业负责，公司权益为 75%。 

（3）甘眉工业园区年产 6 万吨氢氧化锂项目（股权 100%）。2021 年 9 月 2 日，公司公告，

拟与四川省眉山市甘眉工业园区签订合同，投资约 25亿元，建设年产 6万吨电池级氢氧化锂项目。

项目分两期建设，每期建设 3 万吨，预计启动时间为 2022 年 2 季度，2024 年 12 月底前两期全部

建成竣工投产。 

（4）宜春 10 万吨碳酸锂冶炼产能项目（股权 10%）。2022 年 1 月 29 日，公司公告，与宁德

时代签署《关于 10 万吨碳酸锂产能之合资经营协议》，拟成立合资子公司投建 10 万吨碳 酸锂冶

炼产能项目，其中天华超净持股 10%，由宁德时代保障合资公司的锂原矿或锂精矿供应，由公司

推荐合资公司的总经理人选。这是公司涉足的第一个碳酸锂冶炼项目，预计于合资公司设立起一

年内完成 5 万吨碳酸锂冶炼产能项目，预计于 2023 年年底完成剩余 5 万吨碳酸锂冶炼产能项目。 

 

图表 14：天华超净未来扩产计划（万吨）  图表 15：天花超净分产品权益产能情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

四、 风险提示 

锂价波动，下游新能源需求不及预期，Manono 项目建设进度不及预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 231 1,098 2,270 6,082 6,657  营业收入 1,313 3,398 12,427 17,295 23,224 

应收和预付款项 223 755 2,574 3,429 5,760  营业成本 794 1,661 6,923 9,432 15,009 

存货 296 1,232 3,038 5,255 11,129  营业税金及附加 13 15 92 125 149 

其他流动资产 190 342 839 1,662 2,891  销售费用 48 39 438 555 664 

流动资产合计 911 3,309 8,499 15,899 25,031  管理费用 73 143 638 854 1,084 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 15 38 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (39) (7) 0 0 0 

固定资产 925 966 929 903 803  投资收益 58 4 72 111 172 

在建工程 26 657 657 657 657  公允价值变动 0 (0) 0 0 0 

无形资产 173 108 108 108 108  营业利润 328 1,470 4,292 6,342 6,368 

长期待摊费用 3 2 2 2 2  其他非经营损益 (51) (2) 0 0 0 

其他非流动资产 224 983 983 983 983  利润总额 328 1,471 4,292 6,342 6,368 

资产总计 2,491 6,256 11,409 18,782 27,814  所得税 37 220 615 918 915 

短期借款 142 738 0 0 0  净利润 291 1,251 3,678 5,423 5,453 

应付和预收款项 260 315 1,654 2,440 2,841  少数股东损益 5 340 0 0 0 

长期借款 233 56 56 56 56  归母股东净利润 286 911 3,678 5,423 5,453 

其他负债 369 1,083 1,957 3,121 6,298        

负债合计 1,004 2,191 3,667 5,617 9,195  预测指标      

股本 551 583 583 583 583   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 78 811 811 811 811  毛利率 0.40 0.51 0.44 0.45 0.35 

留存收益 516 1,368 5,046 10,470 15,923  销售净利率 0.25 0.43 0.35 0.37 0.27 

归母公司股东权益 1,213 3,243 6,921 12,345 17,798  销售收入增长率 0.73 1.59 2.66 0.39 0.34 

少数股东权益 274 821 821 821 821  EBIT 增长率 2.71 3.48 1.74 0.47 (0.03) 

股东权益合计 1,487 4,064 7,742 13,165 18,619  净利润增长率 3.62 2.18 3.04 0.47 0.01 

负债和股东权益 2,491 6,256 11,409 18,782 27,814  ROE 0.24 0.28 0.53 0.44 0.31 

       ROA 0.11 0.15 0.32 0.29 0.20 

现金流量表(百万）       ROIC 0.14 0.24 0.42 0.37 0.26 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.52 1.59 6.31 9.30 9.36 

经营性现金流 350 180 1,838 3,701 403  PE(X) 47.31 50.94 11.12 7.54 7.50 

投资性现金流 (330) (773) 72 111 172  PB(X) 11.18 14.56 5.91 3.31 2.30 

融资性现金流 131 771 (738) 0 0  PS(X) 2.63 4.22 3.80 2.37 1.76 

现金增加额 138 177 1,172 3,812 575  EV/EBITDA(X) 38.07 30.40 9.71 5.97 5.98 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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