
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

xml 

  

深化产业链合作，优质资源加持下业绩

持续兑现  
■事件：公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司营业收入 142.96 亿

元，同比+508.1%；归母净利润 108.3 亿元，同比+11937%。其中 2022

年 Q2 公司营业收入 90.38 亿元，同比+524.7%，环比+71.9%；归母净

利润 70 亿元，同比+1998%，环比+110.3%。 

■格林布什精矿大幅放量，特许权使用费明显提升。（1）量：公司持

有格林布什锂矿 26.01%控股权以及 51%的包销权，2022 年 H1 格林布

什精矿发货量为 60.8 万吨。（2）价：2022 年 Q2 精矿价格 1755 美元/

吨 FOB（其中化学级 1770 美元/吨 FOB），维持此前价格指引。IGO

预计 2023 财年化学级锂精矿售价提升至 4187 美元/吨 FOB，技术级精

矿价格持稳。（3）成本：据 IGO 公告，2022 年 Q2 精矿成本 618 澳元/

吨，环比增加 142 澳元/吨；其中生产成本 254 澳元/吨，环比增加 19

澳元/吨，特许权使用费 364 澳元/吨，环比增加 123 澳元/吨；IGO 预

计 2023 财年生产成本（不含特许权使用费）区间为 225-275 澳元/吨。

（4）随着 CGP2 爬坡及 TRP 投产，IGO 预计 2023 财年格林布什精矿

产量为 135-145 万吨。 

■锂化合物及衍生品量价齐升。（1）量：公司现有合计约 4.48 万吨/年

的锂化工产品产能，据公告，格林布什由公司包销的部分将优先供应

奎纳纳工厂，剩余量将满足公司国内工厂和代加工需求，由于前端精

矿包销量远超自有冶炼产能，预计上半年及全年代加工将贡献部分锂

盐产量。（2）价：2022 年 H1 碳酸锂、氢氧化锂含税均价依次为 44.7、

42.5 万元/吨，同比增幅可观。（3）公司资源-冶炼一体化布局，据我们

测算，2022 年 H1 矿端毛利、冶炼毛利分别为 7.1 万元/吨 LCE、27.8

万元/吨 LCE，预计随着 2023 财年精矿价格提升到 4187 美元/吨，或对

公司部分利润产生影响。 

■SQM 量价齐增，公司作为 SQM 第二大股东，相应投资收益可观。（1）

2022 年 H1 SQM 实现营业收入 46.17 亿美元、总毛利 24.61 亿美元，实

现净利润 108.32 亿元，公司确认投资收益 23.26 亿元。（2）产能方面，

2022 年 SQM 碳酸锂和氢氧化锂产能分别增加到 18 万吨和 3 万吨，同

时，SQM 宣布到 2023 年，其将进一步提高碳酸锂和氢氧化锂产能，分

别达到 21 万吨和 4 万吨。（3）产量方面，2022 年 H1 锂盐产量 7.23 万

吨，SQM 全年生产指引为 14.5 万吨，较此前指引提升 0.5 万吨。（4）

价格方面，2022 年 Q2 SQM 锂盐均价已达到 5.4 万美元/吨，同环比增

幅可观，同时据 SQM 公告，其在合同结构上已有 70%的产品锚定报价
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平台的可变价格制定。 

■公司成功登陆港交所，并深化与产业链下游公司的合作。公司最终

以每股 82 港元发行（发行价格区间为每股 69 港元至 82 港元），合计募

资 134.58 亿港元，并陆续将募得资金用于偿还银团并购贷款、奎纳纳

二期、安居工厂等项目，未来公司资本结构或持续优化，同时或加速

规划及在建项目落地。另外公司深化与产业链下游公司的合作，根据

公司港股招股书，中创新航、中国太保、LG 化学、太平洋资管、德方

纳米、四川能投（香港）及金山（香港）国际矿业 7 家基石投资者合

计出资 49 亿港元认购 5979 万股 H 股股份，约占发行股份的 36.4%。与

此同时，公司子公司与中创新航、德方纳米、LG 化学等多家客户签署

了锂产品供应长期合同，有利于公司与核心客户建立长期战略合作关

系，或提升公司未来经营的稳定性和可持续性。另外公司资源及冶炼

优势明显，也积极参股下游公司厦钨新能、SES、北京卫蓝、航天电源

等。 

■投资建议：我们预计公司 2022-2024年实现营业收入分别为 467.91、

479.01、495.91 亿元，实现净利润 244.29、247.79、251.07 亿元，

对应 EPS 分别为 14.88、15.1、15.3 元/股，目前股价对应 PE 为 7.7、

7.6、7.5 倍。维持“买入-A”评级，6 个月目标价 145 元/股。 

■风险提示：需求不及预期，锂价大幅波动，项目进展不及预期 

       
(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 3,239.5 7,663.3 46,790.6 47,900.6 49,590.7 

净利润  -1,833.8 2,078.9 24,428.6 24,778.8 25,107.4 

每股收益(元) -1.12 1.27 14.88 15.10 15.30 

每股净资产(元) 3.17 7.78 23.22 38.31 53.61 

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) -102.2 90.2 7.7 7.6 7.5 

市净率(倍) 36.0 14.7 4.9 3.0 2.1 

净利润率 -56.6% 27.1% 52.2% 51.7% 50.6% 

净资产收益率 -35.2% 16.3% 64.1% 39.4% 28.5% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 0.9% 10.5% 96.8% 83.0% 107.6% 
      
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测     
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1. 事件：公司发布 2022 年半年度报告 

公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司营业收入 142.96 亿元，同比+508.1%；归母净

利润 108.3 亿元，同比+11937%。其中 2022 年 Q2 公司营业收入90.38 亿元，同比+524.7%，

环比+71.9%；归母净利润 70 亿元，同比+1998%，环比+110.3%。  

2. 公司经营情况分析 

锂矿、锂化合物及衍生品贡献主要营收及毛利。2022 年 H1 锂矿、锂化合物及衍生品营收分

别为 44.66、98.28 亿元，同比增加 417.7%、560.7%，占营业总收入比例依次为 31.2%、

68.8%。2022 年 H1 锂矿、锂化合物及衍生品营业成本分别为 10.25、12.25 亿元，同比增

加 188.5%、54.4%，占营业成本比例依次为 45.6%、54.4%。2022 年 H1 锂矿、锂化合物

及衍生品毛利分别为 34.41、86.03 亿元，占总毛利比例依次为 28.6%、71.4%，毛利率依次

为 77.1%、87.5%。 

图 1：公司各业务收入构成（百万元）  图 2：公司各业务成本构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 3：公司各业务毛利（百万元）  图 4：公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

格林布什精矿大幅放量，特许权使用费明显提升。（1）量：公司持有格林布什锂矿 26.01%

控股权以及 51%的包销权，2022 年 H1 格林布什精矿发货量为 60.8 万吨。（2）价：2022

年 Q2 精矿价格 1755 美元/吨 FOB（其中化学级 1770 美元/吨 FOB），维持此前价格指引。

IGO 预计 2023 财年化学级锂精矿售价提升至 4187 美元/吨FOB，技术级精矿价格持稳。（3）

成本：据 IGO 公告，2022 年 Q2 精矿成本 618 澳元/吨，环比增加 142 澳元/吨；其中生产

成本 254 澳元/吨，环比增加 19 澳元/吨，特许权使用费 364 澳元/吨，环比增加 123 澳元/

吨；IGO 预计 2023 财年生产成本（不含特许权使用费）区间为 225-275 澳元/吨。（4）随着

CGP2 爬坡及 TRP 投产，IGO 预计 2023 财年格林布什精矿产量为 135-145 万吨。 
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图 5：格林布什锂矿产量情况 

 
资料来源：公司公告，IGO，安信证券研究中心 

 

图 6：格林布什精矿外售价格（美元/吨）  图 7：格林布什精矿成本情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，IGO，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，IGO，安信证券研究中心 

锂化合物及衍生品量价齐升。（1）量：公司现有合计约 4.48 万吨/年的锂化工产品产能，据

公告，格林布什由公司包销的部分将优先供应奎纳纳工厂，剩余量将满足公司国内工厂和代

加工需求，由于前端精矿包销量远超自有冶炼产能，预计上半年及全年代加工将贡献部分锂

盐产量。（2）价：2022 年 H1 碳酸锂、氢氧化锂含税均价依次为 44.7、42.5 万元/吨，同比

增幅可观。（3）公司资源-冶炼一体化布局，据我们测算，2022 年 H1 矿端毛利、冶炼毛利

分别为 7.1 万元/吨 LCE、27.8 万元/吨 LCE，预计随着 2023 财年精矿价格提升到 4187 美

元/吨，或对公司部分利润产生影响。 

图 8：2022 年 H1 格林布什矿及冶炼利润拆解（万元/吨 LCE）  图 9：锂盐季度市场价格 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：SMM，安信证券研究中心 

从参股及子公司层面来看，参股公司 SQM、控股公司文菲尔德、全资子公司射洪天齐、全

资子公司江苏天齐、全资子公司成都天齐利润居前，依次为 108.32、33.48、31.31、19.55、

3.93 亿元，成都天齐净利润环比下滑 3.36 亿元，其他主要参控股公司利润均有明显提升，

另外从合并报表层面来看，考虑各公司权益利润后，内部合并抵消及其他或约 12 亿元。 
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图 10：2022 年 H1 参控股公司利润情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 11：2022 年 H1 合并利润拆分（亿元） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2022 年 H1 毛利（+108.4 亿元）、投资收益（+33.1 亿元）构成了公司主要的利润增项，所

得税（-24.7 亿元）、少数股东损益（-15.2 亿元）。值得注意的是，由于债务问题的解决、财

务费用的下滑（-4.23 亿元），费用及税金项目同比贡献了正向的当期损益变动（+1.23 亿元）。 

图 12：2022 年 H1 归母利润拆分（百万元）  图 13：2022 年 H1 利润表各项目同比变动（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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图 14：公司四费及占比（百万元）  图 15：期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

2022 年投资收益合计 44.76 亿元。其中权益法核算的长期股权投资收益 25.24 亿元，由于

联营公司 SQM 2022 年 H1 业绩放量，公司确认相应投资收益为 23.26 亿元，其中 Q2 确认

17 亿元（包括了 Q1 少确认的 6.2 亿元）。另外 2022 年 H1，处臵长期股权投资产生的投资

收益 19.4 亿元，主要由两部分构成：（1）公司完成领式期权合约的全部交割，实际交割 SQM

的 B 类股 452.7 万股。根据《企业会计准则》的相关规定，公司将处臵长期股权投资取得的

价款与所处臵投资账面价值的差额确认了 7.33 亿元的投资收益。（2）公司所持有 SES 的股

份因被动稀释导致公司对其不再具有重大影响，因此终止确认长期股权投资，上述合计影响

投资收益 12.07 亿元。 

图 16：公司投资收益情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2022 年 H1 公允价值变动损益-9.01 亿元，主要系受 SQM 股票价格大幅上涨、Libor 利率波

动等因素影响下，领式期权与电力远期合约在持有期间产生的公允价值变动损失。 

 

公司短期债务明显下滑，资本结构持续改善。截至 2022 年 H1，公司一年到期的非流动负债

为 57.99 亿元，占流动负债比例降至 40.7%，短期债务压力明显缓释，另外，2022 年 H1

资产负债率为 45.55%，自高点下降 36.77pct。具体到银团贷款来看，截至 2022 年 8 月份，

公司已经使用 H 股发行的募集资金偿还全部 SQM 并购银团贷款及约 14.71 亿元国内贷

款。 
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图 17：公司短债持续下滑  图 18：公司资产结构持续改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

3. 资源优势明显，或保障冶炼产能加速释放 

参控股优质资源格林布什锂矿及 SQM，权益资源量约 1337 万吨 LCE。据公告，公司以西

澳大利亚格林布什锂矿为资源基地，四川雅江措拉锂矿为资源储备，目前格林布什锂辉石矿

已建成的锂精矿产能确保公司能获得稳定的低成本优质原料，同时公司正在就重启雅江措拉

锂辉石矿采选一期工程选厂进行可行性研究，该项目建成后，或与格林布什矿山一起成为公

司现有及未来规划锂化合物产能的双重资源保障。公司参股 SQM，依托 Atacama 优质资源，

2022 年、2023 年 SQM 盐湖碳酸锂产能将达到 18 万吨/年、21 万吨/年，以及参股扎布耶锂

业，其万吨级盐湖碳酸锂项目预计于 2023 年底建成。 

表 1：公司资源情况（截至 2022 年 H1） 

资源  权益  资源量（万吨 LCE） 品位  产能情况  

锂矿-泰利森-Greenbushes 26.01% 878 Li2O 2.0% 
2022年建成产能 162万吨/年（TGP14+CGP1 60+CGP2 60） 

60 ），2024 年底建成 214 万吨产能（新增 CGP3 52） 

锂矿-四川甘孜州雅江措拉  100% 63.2 Li2O 1.3% 精矿产能 10.69 万吨，计划在未来重启 

盐湖-扎布耶  20% 178.76 - 万吨锂盐产能预计将于 2023 年底建成  

盐湖-SQM Atacama 22.16% 4555 1835mg/L 2022 年或将达到 18 万吨碳酸锂、3 万吨氢氧化锂产能 

权益资源量  1337 产能情况 2022 年资源权益产能 9.5 万吨 LCE 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  注：B 类股完全交割后持有 SQM 21.9%股权 

SQM 量价齐增，公司作为 SQM 第二大股东，相应投资收益可观。（1）2022 年 H1 SQM 实

现营业收入 46.17 亿美元、总毛利 24.61 亿美元，实现净利润 108.32 亿元，公司确认投资

收益 23.26 亿元。（2）产能方面，2022 年 SQM 碳酸锂和氢氧化锂产能分别增加到 18 万吨

和 3 万吨，同时，SQM 宣布到 2023 年，其将进一步提高碳酸锂和氢氧化锂产能，分别达到

21 万吨和 4 万吨。（3）产量方面，2022 年 H1 锂盐产量 7.23 万吨，SQM 全年生产指引为

14.5 万吨，较此前指引提升 0.5 万吨。（4）价格方面，2022 年 Q2 SQM 锂盐均价已达到 5.4

万美元/吨，同环比增幅可观，同时据 SQM 公告，其在合同结构上已有 70%的产品锚定报价

平台的可变价格制定。 

表 2：SQM 产能规划 

产品名称  碳酸锂（万吨） 氢氧化锂（万吨）  

2021 年有效产能  12 2.15 

2022 年新增产能  6 0.85 

2023 年新增产能  3 1 

2023 年有效产能  21 4 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 19：2022 年 H1 SQM 营业收入结构（百万美元）  图 20：2022 年 H1 SQM 毛利结构（百万美元） 

 

 

 
资料来源：SQM 公告，安信证券研究中心  资料来源：SQM 公告，安信证券研究中心 

 

图 21：SQM 锂业务量价情况  图 22：SQM SPN业务量价情况 

 

 

 

资料来源：SQM 公告，安信证券研究中心  资料来源：SQM 公告，安信证券研究中心 

 

公司中期规划锂化工产品产能合计超过 11 万吨/年，目前精矿权益量充裕，公司披露部分以

代加工的方式消化。据公告，公司拥有合计约 4.48 万吨/年的锂化工产品产能，其中 3.45 万

吨/年碳酸锂产能、0.5 万吨/年氢氧化锂产能、0.45 万吨氯化锂产能以及 800 吨金属锂产能。

奎纳纳、安居等重点项目持续推进中。 

 奎纳纳一期 2.4 万吨氢氧化锂产能已达到电池级氢氧化锂标准，2022 年 Q2 已产出 88

吨氢氧化锂（其中电池级 34 吨），2022 年 5 月已送样，预计需要 4-8 个月的产品认证，

并且预计于 2022 年 H2 实现首次销售。 

 奎纳纳二期 2.4 万吨氢氧化锂产能预计将在 2022 年 H2 重启建设工程（此前预计在 2023

年 H1）。 

 遂宁安居 2 万吨电池级碳酸锂项目目前正逐步恢复建设节奏，2022 年 7 月，公司管理

层对该项目的进度、预算以及土建招标工作开展进行了评审，同意将该项目预算增加至

14.8 亿元，项目预计将在 2023 年下半年完工。 

 重庆铜梁生产基地拟分两期扩建 2000 吨金属锂项目，预计一期 800 吨将于 2023 年建

成运行并投产，二期 1200 吨将于 2025 年建成运行并投产。 

 

 

 

 

 
 

 

 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

20Q120Q220Q320Q421Q121Q221Q321Q422Q122Q2

销量（万吨） 

价格（右轴，美元/吨） 

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

0

5

10

15

20

25

30

35

20Q120Q220Q320Q421Q121Q221Q321Q422Q122Q2

销量（万吨） 

价格（右轴，美元/吨） 



 

9 

公司动态分析/天齐锂业 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

表 3：公司具备强大的锂精矿保障能力 

产品  基地  产能（实物吨）  备注  
产量（实物吨）  

2022E 2023E 2024E 2025E 

碳酸锂  

张家港基地 20000 投产 20000 20000 20000 20000 

射洪基地 14500 投产 14500 14500 14500 14500 

安居基地 20000 在建 
  

5000 20000 

合计  54500 - 34500 34500 39500 54500 

 
射洪基地 5000 投产 5000 5000 5000 5000 

氢氧化锂  奎纳纳一期 24000 
已进入试生产阶段，计划于

2022 年 H2 实现销售。 
7000 20000 24000 24000 

 
奎纳纳二期 24000 暂缓状态 

  
6000 16000 

 
合计  53000 - 12000 25000 35000 45000 

金属锂  

铜梁基地 2000 已投产 600 吨 240 312 406 527 

射洪基地 200 投产 80 104 135 176 

合计  2200 - 320 416 541 703 

氯化锂  射洪基地 4500 投产 1954 2541 3303 4294 

锂资源需求量（万吨 LCE）  46768 58724 73192 97860 

锂资源供给量（万吨 LCE）  76500 94225 108350 115363 

其中：锂矿-泰利森-Greenbushes 76500 87975 94988 102000 

锂矿-四川甘孜州雅江措拉 - 6250 13363 13363 

锂资源供需差（+资源充足 /-资源短缺）  29732 35501 35158 17503 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

4. 成功登陆港交所，轻装上阵布局产业链合作 

公司成功登陆港交所，并以发行价格区间上限首发。公司最终以每股 82 港元发行（发行价

格区间为每股 69 港元至 82 港元），合计募资 134.58 亿港元，并陆续将募得资金用于偿还银

团并购贷款、奎纳纳二期、安居工厂等项目，未来公司资本结构或持续优化，同时或加速规

划及在建项目落地。 

 

公司深化与产业链下游公司的合作。根据公司港股招股书，中创新航、中国太保、LG 化学、

太平洋资管、德方纳米、四川能投（香港）及金山（香港）国际矿业 7 家基石投资者合计出

资 49 亿港元认购 5979 万股 H股股份，约占发行股份的 36.4%。与此同时，公司子公司与

中创新航、德方纳米、LG 化学等多家客户签署了锂产品供应长期合同，有利于公司与核心

客户建立长期战略合作关系，或提升公司未来经营的稳定性和可持续性。另外公司资源及冶

炼优势明显，也积极参股下游公司厦钨新能、SES、北京卫蓝、航天电源等。 

表 4：天齐锂业下游布局情况 
公司  股权关系  合作方式  

厦钨新能  天齐持有 2.25%股权 2021 年厦钨新能及其子公司系天齐锂业第 2 大客户，占比 15.98%。 

SES 天齐持有 7.97%股权 - 

北京卫蓝  天齐持有 3.26%股权 
天齐锂业旗下全资子公司天齐创锂与北京卫蓝签署完成了《合作协议》，双方计划共同出资设立合

资公司，涉及预锂化负极材料及回收、金属锂负极等 

航天电源  天齐持有 9.91%股权 - 

中创新航  持有天齐 0.3%股权 
天齐锂业与中创新航签署了《战略合作伙伴协议》，双方将结成深度的战略合作伙伴关系，就电芯

及电池材料、新材料、锂盐、锂矿等领域开展共同投资、合作研发等多领域的合作。 

德方纳米  持有天齐 0.9%股权 德方纳米拟认购天齐锂业港股 IPO 股权，同时签署碳酸锂销售合同 

LG 持有天齐 0.9%股权 LG 拟认购天齐锂业港股 IPO 股权，同时签署氢氧化锂销售合同 

资料来源：wind，公司公告，安信证券研究中心 

 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入分别为 467.91、479.01、495.91 亿元，

实现净利润 244.29、247.79、251.07 亿元，对应 EPS 分别为 14.88、15.1、15.3 元/股，目

前股价对应 PE 为 7.7、7.6、7.5 倍。维持“买入-A”评级，6 个月目标价 145 元/股。 

 

风险提示：需求不及预期，锂价大幅波动，项目进展不及预期 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,239.5 7,663.3 46,790.6 47,900.6 49,590.7  成长性       
减:营业成本 1,895.3 2,914.4 6,501.7 8,386.2 9,035.0  营业收入增长率 -33.1% 136.6% 510.6% 2.4% 3.5% 
营业税费 27.0 70.9 432.8 443.1 458.7  营业利润增长率 -77.5% -490.2% 945.7% 0.3% 4.2% 
销售费用 20.5 20.5 125.1 128.1 132.6  净利润增长率 -69.4% -213.4% 1075.1% 1.4% 1.3% 
管理费用 405.4 454.0 2,105.6 1,916.0 1,983.6  EBITDA 增长率 -90.9% 698.1% 607.2% 0.3% 3.6% 
研发费用 24.3 18.8 117.0 119.8 124.0  EBIT 增长率 -94.7% 1244.6% 644.9% -0.1% 3.4% 
财务费用 1,329.6 1,730.8 921.0 736.8 442.1  NOPLAT 增长率 -110.7% 1037.5% 818.4% -0.1% 2.9% 
资产减值损失 -54.9 - -27.5 -13.7 -20.6  投资资本增长率 -5.2% 0.0% 16.5% -20.7% 17.7% 
加:公允价值变动收益 -644.1 77.0 -727.7 -125.2 -140.6  净资产增长率 -16.6% 144.2% 190.1% 63.9% 40.4% 
投资和汇兑收益 147.8 1,461.4 5,826.8 5,786.3 6,293.5        
营业利润 -1,022.3 3,989.1 41,713.9 41,845.4 43,588.1  利润率       
加:营业外净收支 -31.8 -25.5 0.2 -19.0 -14.8  毛利率 41.5% 62.0% 86.1% 82.5% 81.8% 
利润总额 -1,054.1 3,963.7 41,714.1 41,826.4 43,573.4  营业利润率 -31.6% 52.1% 89.2% 87.4% 87.9% 
减:所得税 73.2 1,373.6 8,129.8 8,160.3 8,682.5  净利润率 -56.6% 27.1% 52.2% 51.7% 50.6% 
净利润  -1,833.8 2,078.9 24,428.6 24,778.8 25,107.4  EBITDA/营业收入 23.7% 80.0% 92.7% 90.8% 90.9% 

       EBIT/营业收入 13.1% 74.7% 91.1% 88.9% 88.8% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 466 193 46 65 71 
货币资金 994.1 1,987.1 17,763.9 59,074.4 87,320.8  流动营业资本周转天数 -114 -17 25 12 2 
交易性金融资产 - 4.1 4.1 4.1 4.1  流动资产周转天数 517 219 150 362 591 
应收帐款 257.6 786.8 5,589.7 938.0 5,820.0  应收帐款周转天数 36 25 25 25 25 
应收票据 443.6 448.2 4,997.0 577.4 829.3  存货周转天数 98 40 15 19 19 
预付帐款 10.9 19.9 48.8 39.8 55.6  总资产周转天数 4,925 2,025 440 647 866 
存货 851.0 871.8 2,971.7 1,985.8 3,355.2  投资资本周转天数 4,048 1,665 295 278 259 
其他流动资产 297.1 2,352.7 1,097.4 1,249.1 1,566.4        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE -35.2% 16.3% 64.1% 39.4% 28.5% 
长期股权投资 23,465.1 22,591.8 22,591.8 22,591.8 22,591.8  ROA -2.7% 5.9% 47.8% 33.1% 25.5% 
投资性房地产 - - - - -  ROIC 0.9% 10.5% 96.8% 83.0% 107.6% 
固定资产 4,205.5 4,031.1 7,841.5 9,413.1 10,045.4  费用率       
在建工程 6,810.7 6,403.4 2,961.3 1,584.5 1,033.8  销售费用率 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
无形资产 3,273.4 3,095.6 2,989.7 2,883.7 2,777.7  管理费用率 12.5% 5.9% 4.5% 4.0% 4.0% 
其他非流动资产 1,426.5 1,573.0 1,450.7 1,480.5 1,499.7  研发费用率 0.7% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 
资产总额 42,035.6 44,165.3 70,307.5 101,822.2 136,899.7  财务费用率 41.0% 22.6% 2.0% 1.5% 0.9% 
短期债务 2,736.8 2,174.8 - - -  四费/营业收入 54.9% 29.0% 7.0% 6.1% 5.4% 
应付帐款 1,510.5 2,090.3 4,044.9 4,762.2 4,963.6  偿债能力      
应付票据 205.6 123.5 1,839.5 468.4 1,609.9  资产负债率 82.3% 58.9% 25.1% 15.2% 11.5% 
其他流动负债 22,359.6 9,371.6 9,065.4 7,696.9 6,815.7  负债权益比 465.6% 143.3% 33.5% 18.0% 12.9% 
长期借款 4,386.1 10,628.3 - - -  流动比率 0.11 0.47 2.17 4.94 7.39 
其他非流动负债 3,404.4 1,625.1 2,708.6 2,579.4 2,304.3  速动比率 0.07 0.41 1.97 4.79 7.14 
负债总额 34,603.0 26,013.6 17,658.3 15,506.9 15,693.5  利息保障倍数 0.32 3.31 46.29 57.79 99.59 
少数股东权益 2,226.4 5,390.4 14,546.1 23,433.5 33,216.9  分红指标      
股本 1,477.1 1,477.1 1,641.2 1,641.2 1,641.2  DPS(元) - - - - - 
留存收益 4,439.6 12,033.3 36,461.9 61,240.7 86,348.1  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 7,432.5 18,151.7 52,649.2 86,315.4 121,206.2  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润 -1,127.4 2,590.0 24,428.6 24,778.8 25,107.4  EPS(元) -1.12 1.27 14.88 15.10 15.30 
加:折旧和摊销 343.7 413.3 737.6 911.2 1,024.4  BVPS(元) 3.17 7.78 23.22 38.31 53.61 
资产减值准备 51.3 10.4 - - -  PE(X) -102.2 90.2 7.7 7.6 7.5 
公允价值变动损失 644.1 -77.0 -727.7 -125.2 -140.6  PB(X) 36.0 14.7 4.9 3.0 2.1 
财务费用 1,337.1 1,712.9 921.0 736.8 442.1  P/FCF -49.5 -25.0 33.6 5.8 10.1 
投资损失 -147.8 -1,461.4 -5,826.8 -5,786.3 -6,293.5  P/S 57.9 24.5 4.0 3.9 3.8 
少数股东损益 706.4 511.2 9,155.7 8,887.4 9,783.5  EV/EBITDA 114.8 29.5 4.4 3.6 3.1 
营运资金的变动 352.3 -3,301.4 -5,438.1 8,513.9 -5,795.2  CAGR(%) -410.2% 137.9% -283.0% -410.2% 137.9% 
经营活动产生现金流量 696.4 2,094.4 23,250.3 37,916.5 24,128.1  PEG 0.2 0.7 -0.0 -0.0 0.1 
投资活动产生现金流量 -504.9 -137.6 5,526.8 4,986.3 5,393.5  ROIC/WACC 0.1 1.0 9.2 7.9 10.2 
融资活动产生现金流量 -3,522.2 -1,131.7 -13,000.3 -1,592.3 -1,275.2  REP 29.9 5.1 0.5 0.6 0.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

  
收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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