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市场价格（ 人民币）： 125.55 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 16.41 

已上市流通 A股(亿股) 14.74 

流通港股(亿股) 1.64 

总市值(亿元) 2,060.55 

年内股价最高最低(元) 148.00/59.41 

沪深 300 指数 4322 

深证成指 12603 
 

   

相关报告 

1.《锂矿龙头业绩弹性开始显现 -天齐锂

业业绩点评》，2022.4.30 

2.《Q4 业绩大超预期-天齐锂业业绩点
评》，2022.1.26 

3.《Q2 扭亏为盈，静待资源逻辑重估-天
齐锂业 2021 半年报点评》，2021.8.30 

4.《Q2 业绩大超预期-天齐锂业公司点

评》，2021.7.15 
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Q2 业绩大超预期，锂矿龙头持续高增 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,239 7,663 48,750 51,300 52,400 

营业收入增长率 -33.08% 136.56% 536.15% 5.23% 2.14% 

归母净利润(百万元) -1,834 2,079 24,983 29,603 31,166 

归母净利润增长率 -69.35% -213.37% 1101.79% 18.49% 5.28% 

摊薄每股收益(元)  -1.241 1.407 16.914 20.041 21.100 

每股经营性现金流净额 0.47 1.42 14.42 17.02 17.17 

ROE(归属母公司)(摊薄) -35.22% 16.29% 90.02% 65.04% 48.53% 
P/E -31.63 76.03 5.14 4.34 4.12 
P/B 11.14 12.39 4.63 2.82 2.00 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 7 月 14 日晚发布 2022 年中报业绩预告，2022 年上半年公司预计实现

归母净利润 96 亿元-116 亿元，同比增长 11089.14%-13420.21%；实现扣

非归母净利润 84.6 亿元-103.8 亿元，同比增长 43625.90%-53549.51%；实

现 EPS为 6.50 元-7.85 元。 

评论 

 Q2 业绩持续高增。Q2 公司归母净利润预计 63-83 亿元，环比增长 91%-

152%。Q2 碳酸锂均价 47.12 万元/吨，环比增长 12%；氢氧化锂均价

47.27 万元/吨，环比增长 25%。Q2 泰利森 28 万吨/年尾矿库项目投产后爬

坡，产量环比提升。公司参股公司 SES 在纽交所上市，确认投资收益；参

股公司 SQM部分 B类股股权已出售，领式期权成功解决；预计 Q2 SQM贡

献投资收益环比仍有较大幅度增长。  

 H 股成功发行，债务问题解决。7月 13 日公司 H股上市，发行价 82 港币，

募资净额约为 130.62 亿港元，其中约 88.65 亿港元将用于偿还 SQM并购贷

款，剩下部分作为遂宁安居项目启动资金，债务问题基本解决。公司 7 名基

石投资者分别为中创新航、中国太保、LG 化学、太平洋资产、德方纳米、

四川能投及紫金矿业子公司金山矿业。其中公司与 LG 化学签订氢氧化锂供

货协议、与德方纳米签订碳酸锂供货协议，合同约定自 23 年至 26 年。 

 精矿产能持续扩张，冶炼产能逐步放量。目前泰利森锂精矿产能 162 万吨/

年，预计 22 年接近满产。泰利森三期预计 25 年投产，精矿产能有望达到

210 万吨/年，四期扩产项目预计 25 年开工，27 年投产。四川雅江措拉锂矿

配套遂宁安居 2 万吨碳酸锂项目正逐步恢复建设节奏，预计 23 下半年投产

调试。奎纳纳一期爬坡中，二期已经开始建设。参股公司 SQM 在 22 年锂

盐产能规划到 21 万吨，23 年规划到 25 万吨，公司投资收益有望增厚。 

盈利预测&投资建议 

 根据中报业绩预告，分别上调公司 22-24 年归母净利润 64%、86%、94%

至 249.83 亿元、296.03 亿元、311.66 亿元，EPS 分别为 16.91 元、20.04

元、21.10 元，对应 PE分别为 5 倍、4 倍、4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 锂盐价格后期走势不确定性加大；锂盐需求增速不及预期等。 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

56.49

71.92

87.35

102.78

118.21

133.64

2
1
0

7
1
5

2
1
1

0
1
5

2
2
0

1
1
5

2
2
0

4
1
5

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 天齐锂业 沪深300 

  

2022 年 07 月 15 日  

资源与环境研究中心 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 4,841 3,239 7,663 48,750 51,300 52,400  货币资金 4,439 994 1,987 15,010 33,716 53,056 

增长率  -33.1% 136.6% 536.1% 5.2% 2.1%  应收款项 949 839 3,291 11,190 11,775 12,028 

主营业务成本 -2,103 -1,895 -2,914 -12,450 -14,814 -15,908  存货  917 851 872 3,606 4,291 4,608 

%销售收入 43.4% 58.5% 38.0% 25.5% 28.9% 30.4%  其他流动资产 138 170 320 366 379 384 

毛利 2,738 1,344 4,749 36,300 36,486 36,492  流动资产 6,443 2,854 6,470 30,173 50,161 70,077 

%销售收入 56.6% 41.5% 62.0% 74.5% 71.1% 69.6%  %总资产 13.8% 6.8% 14.7% 44.3% 56.8% 64.6% 

营业税金及附加 -25 -27 -71 -451 -475 -485  长期投资 25,492 23,587 23,287 23,287 23,287 23,287 

%销售收入 0.5% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 10,522 11,016 10,434 10,729 11,002 11,253 

销售费用 -44 -21 -20 -130 -137 -140  %总资产 22.6% 26.2% 23.6% 15.8% 12.5% 10.4% 

%销售收入 0.9% 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  无形资产 3,536 3,693 3,516 3,467 3,417 3,368 

管理费用 -422 -405 -454 -2,888 -2,565 -2,620  非流动资产 40,154 39,181 37,695 37,927 38,139 38,329 

%销售收入 8.7% 12.5% 5.9% 5.9% 5.0% 5.0%  %总资产 86.2% 93.2% 85.3% 55.7% 43.2% 35.4% 

研发费用 -48 -24 -19 -120 -126 -129  资产总计 46,597 42,036 44,165 68,100 88,300 108,406 

%销售收入 1.0% 0.7% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 19,594 23,694 9,813 7,638 7,638 7,638 

息税前利润（EBIT） 2,199 867 4,185 32,711 33,183 33,118  应付款项 1,796 1,716 2,214 8,678 10,076 10,780 

%销售收入 45.4% 26.8% 54.6% 67.1% 64.7% 63.2%  其他流动负债 946 1,402 1,733 3,888 4,331 4,499 

财务费用 -2,028 -1,330 -1,731 -5,644 -1,741 -845  流动负债 22,337 26,813 13,760 20,204 22,046 22,917 

%销售收入 41.9% 41.0% 22.6% 11.6% 3.4% 1.6%  长期贷款 12,255 4,386 10,628 10,628 10,628 10,628 

资产减值损失 -5,310 -51 -10 -74 -14 -6  其他长期负债 3,096 3,404 1,625 3,613 3,697 3,722 

公允价值变动收益 247 -644 77 0 0 0  负债  37,687 34,603 26,014 34,445 36,372 37,267 

投资收益 337 148 1,461 3,000 4,000 5,000  普通股股东权益 6,963 5,206 12,761 27,754 45,516 64,215 

%税前利润 -7.5% -14.0% 36.9% 10.0% 11.3% 13.4%  其中：股本 1,477 1,477 1,477 1,641 1,641 1,641 

营业利润 -4,538 -1,022 3,989 29,993 35,428 37,267  未分配利润 -874 -2,717 -722 14,268 32,029 50,729 

营业利润率 n.a n.a 52.1% 61.5% 69.1% 71.1%  少数股东权益 1,946 2,226 5,390 5,901 6,412 6,923 

营业外收支 58 -32 -25 0 0 0  负债股东权益合计 46,597 42,036 44,165 68,100 88,300 108,406 

税前利润 -4,480 -1,054 3,964 29,993 35,428 37,267         

利润率 n.a n.a 51.7% 61.5% 69.1% 71.1%  比率分析       

所得税 -1,002 -73 -1,374 -4,499 -5,314 -5,590   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 n.a n.a 34.7% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 -5,482 -1,127 2,590 25,494 30,114 31,677  每股收益 -4.051 -1.241 1.407 16.914 20.041 21.100 

少数股东损益 501 706 511 511 511 511  每股净资产 4.714 3.525 8.639 18.789 30.814 43.474 

归属于母公司的净利润 -5,983 -1,834 2,079 24,983 29,603 31,166  每股经营现金净流 1.594 0.471 1.418 14.421 17.022 17.172 

净利率 n.a n.a 27.1% 51.2% 57.7% 59.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 6.089 7.215 7.596 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -85.93% -35.22% 16.29% 90.02% 65.04% 48.53% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 -12.84% -4.36% 4.71% 36.69% 33.53% 28.75% 

净利润 -5,482 -1,127 2,590 25,494 30,114 31,677  投入资本收益率 6.20% 2.41% 6.91% 52.56% 39.63% 31.15% 

少数股东损益 501 706 511 511 511 511  增长率       

非现金支出 5,642 395 474 446 407 421  主营业务收入增长率 -22.48% -33.08% 136.56% 536.15% 5.23% 2.14% 

非经营收益 1,394 2,006 795 -2,180 -3,255 -4,257  EBIT增长率 -38.06% -60.57% 382.68% 681.66% 1.44% -0.20% 

营运资金变动 801 -577 -1,765 -92 670 343  净利润增长率 -371.96% -69.35% -213.37% 1101.79% 18.49% 5.28% 

经营活动现金净流 2,355 696 2,094 23,668 27,937 28,183  总资产增长率 4.40% -9.79% 5.07% 54.19% 29.66% 22.77% 

资本开支 -3,735 -878 -1,009 -605 -605 -605  资产管理能力       

投资 -14 42 73 0 0 0  应收账款周转天数 35.1 32.9 21.0 21.0 21.0 21.0 

其他 387 331 798 3,000 4,000 5,000  存货周转天数 128.3 170.3 107.9 107.9 107.9 107.9 

投资活动现金净流 -3,362 -505 -138 2,395 3,395 4,395  应付账款周转天数 182.0 194.2 108.2 108.2 108.2 108.2 

股权募资 2,908 0 8,994 2 0 0  固定资产周转天数 315.5 473.8 192.0 30.1 28.4 27.5 

债权募资 2,883 -2,192 -8,190 -2,175 0 0  偿债能力       

其他 -1,762 -1,331 -1,936 -10,813 -12,587 -13,209  净负债/股东权益 330.36% 390.57% 101.64% 9.66% -29.76% -48.91% 

筹资活动现金净流 4,030 -3,522 -1,132 -12,986 -12,587 -13,209  EBIT利息保障倍数 1.1 0.7 2.4 5.8 19.1 39.2 

现金净流量 3,039 -3,360 784 13,078 18,746 19,370  资产负债率 80.88% 82.32% 58.90% 50.58% 41.19% 34.38%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 7 12 26 45 

增持 0 3 6 8 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.30 1.33 1.24 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-06-30 买入 62.00 88.00～88.00 

2 2021-07-15 买入 70.22 N/A 

3 2021-08-30 买入 131.50 N/A 

4 2022-01-26 买入 86.76 N/A 

5 2022-04-30 买入 76.43 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能
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