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报告要点 

[Table_Summary] 保守假设公司 2022 年锂盐销售均价 47 万元/吨，自产锂盐及锂衍生物+委外代工合计 6.5 万吨

LCE（保守假设），保守预计 2022 年实现归母净利润 193 亿，对应估值 9X，继续推荐。 

 

分析师及联系人 

[Table_Author] 

    

 

王鹤涛 王筱茜 许红远 肖百桓  

SAC：S0490512070002 SAC：S0490519080004 SAC：S0490520080021 SAC：S0490522080001  

     
 



请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

天齐锂业（002466.SZ） 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 资源为王，业绩加速释放 

——天齐锂业 2022 年中报点评 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

天齐锂业发布 2022年中报，2022上半年实现营业总收入 142.96亿，同比增长 508%；实现

归属母公司股东的净利润 103.28 亿，同比增长 11937%；实现扣非后归属母公司股东的净利

润 92.81亿，同比增长 47868%。 

事件评论 

⚫ 公司 2022年二季度单季扣非归母净利润达到 64.47亿，业绩释放显著加速。根据公司公

告，2022年二季度实现归母净利为 70.00亿，同比增长 1998%；2022年二季度实现扣

非归母净利润 64.47 亿，同比增长 3517%，环比增长 127%。我们认为，公司二季度扣

非归母净利润大增主要系锂盐价格景气、SQM一季度少算的投资收益在二季度加回、委

外代工量环比增长：（1）据亚洲金属网，2022上半年锂盐价格维持高位，电碳、电氢均

价分别环比上涨 183%、181%；（2）根据公司公告，由于公司一季报披露时间点早于参

股公司 SQM一季报时间点，因此公司一季报中 SQM贡献的投资收益为公司预测值，较

实际值少了约 6.20亿，随后在半年报中加回，对二季度业绩产生较大拉动；（3）公司享

有泰利森一半精矿（扣除奎纳纳所需部分后）的支配权，公司冶炼产能无法消化的精矿可

用于委外代工，我们推测认为二季度委外代工量环比一季度有较大增长，对公司二季度业

绩环比高增起到较大贡献作用。 

⚫ 行业方面，供需紧张下，看好 2022-2023年锂盐价格维持高位。考虑到（1）新能源车的

高速增长，（2）2022-2023 年新增供给以海外为主，而海外锂资源项目历来开发时间较

长，（3）矿山/锂盐厂间的议价权不断向矿山倾斜带来锂盐厂成本的逐步上抬，我们认为

2022-2023年锂价均有望维持高位。从中长期的维度来看，低品位锂资源的大开发或将使

完整周期下锂产品的价格中枢显著抬升。另一方面，锂辉石和冶炼产能的错配或是长期

的：锂盐冶炼的扩产周期更短（冶炼 1 年 vs 矿山 3 年以上）、扩产的执行力更强（冶炼

环节主要由中国资本掌握，矿山开发则更多由海外资本掌握）、冶炼扩产的确定性也更高，

因此未来议价权或将持续向矿端倾斜，公司控制了泰利森一半的锂辉石产能，在矿、盐利

润再分配的大背景下，竞争力有望更加突出。 

⚫ 当前时点我们认为公司投资逻辑主要有三：（1）盈利大幅改善和港股 IPO使得公司 2018

年并购 SQM股权形成的并购贷款已经全部还清，低负债和充裕、持续的现金流有望使得

公司在横向和纵向的扩张上重回快车道，同时从股权角度绑定战略大客户也将深度加强

公司未来的竞争力；（2）公司资源自供率高，控制的澳洲矿山泰利森依然有较大的扩产空

间，在矿/盐利润分配快速向矿端集中的行业背景下，公司盈利能力或更加突出；（3）参

股公司 SQM控制全球产能规模最大的盐湖，量价齐升，有望为天齐锂业带来可观投资收

益。保守假设公司 2022 年锂盐销售均价 47 万元/吨，自产锂盐及锂衍生物+委外代工合

计 6.5万吨 LCE（保守假设），保守预计 2022年实现归母净利润 193亿，对应估值 9X，

继续推荐。 

 

风险提示 

1、锂盐价格大幅下滑； 

2、新能源车产销不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 105.22 

总股本(万股) 164,122 

流通A股/B股(万股) 147,459/0 

资产负债率 45.55% 

每股净资产(元) 15.66 

市盈率(当前) 14.02 

市净率(当前) 5.97 

近12月最高/最低价(元) 148.57/58.05 

注：股价为 2022 年 9 月 2 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《资源龙头的涅槃之路——天齐锂业深度报告》

2022-07-10 

•《资源是硬道理，2019 年重在降杠杆、坚定扩能》

2019-04-01 

•《锂价周期性影响开始显现，经营性净现金流依

然稳健》2018-10-24 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7663 51095 48730 48479  货币资金 1987 39763 77492 113498 

营业成本 2914 15532 14241 15126  交易性金融资产 4 4 4 4 

毛利 4749 35563 34489 33352  应收账款 648 0 0 0 

％营业收入 62% 70% 71% 69%  存货 872 0 0 0 

营业税金及附加 71 473 451 448  预付账款 20 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2940 296 296 296 

销售费用 20 153 146 145  流动资产合计 6470 40063 77792 113798 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 22592 22592 22592 22592 

管理费用 454 1022 975 970  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6% 2% 2% 2%  固定资产合计 4031 4031 4031 4031 

研发费用 19 153 146 145  无形资产 3096 3096 3096 3096 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 416 416 416 416 

财务费用 1731 1024 1024 1024  递延所得税资产 116 116 116 116 

％营业收入 23% 2% 2% 2%  其他非流动资产 7445 7445 7445 7445 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 44165 77758 115487 151493 

信用减值损失 -10 0 0 0  短期贷款 2175 2175 2175 2175 

公允价值变动收益 77 0 0 0  应付款项 910 0 0 0 

投资收益 1461 4204 5982 5387  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 3989 36942 37729 36006  应付职工薪酬 92 0 0 0 

％营业收入 52% 72% 77% 74%  应交税费 879 0 0 0 

营业外收支 -25 0 0 0  其他流动负债 9704 8236 8236 8236 

利润总额 3964 36942 37729 36006  流动负债合计 13760 10411 10411 10411 

％营业收入 52% 72% 77% 74%  长期借款 10628 10628 10628 10628 

所得税费用 1374 0 0 0  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2590 36942 37729 36006  递延所得税负债 979 979 979 979 

归属于母公司所有者的净利润 2079 19338 22848 20992  其他非流动负债 647 647 647 647 

少数股东损益 511 17604 14881 15014  负债合计 26014 22664 22664 22664 

EPS（元） 1.41 11.78 13.92 12.79  归属于母公司所有者权益 12761 32100 54947 75939 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 5390 22994 37875 52889 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 18152 55094 92823 128829 

经营活动现金流净额 2094 34595 32771 31644  负债及股东权益 44165 77758 115487 151493 

取得投资收益收回现金 796 4204 5982 5387  基本指标     

长期股权投资 873 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -1009 0 0 0  每股收益 1.41 11.78 13.92 12.79 

其他 -799 0 0 0  每股经营现金流 1.42 21.08 19.97 19.28 

投资活动现金流净额 -138 4204 5982 5387  市盈率 75.89 8.93 7.56 8.23 

债券融资 0 0 0 0  市净率 12.39 5.38 3.14 2.27 

股权融资 8994 0 0 0  EV/EBITDA 38.01 4.55 3.53 2.52 

银行贷款增加（减少） 3751 0 0 0  总资产收益率 4.7% 24.9% 19.8% 13.9% 

筹资成本 -1602 -1024 -1024 -1024  净资产收益率 16.3% 60.2% 41.6% 27.6% 

其他 -12276 0 0 0  净利率 27.1% 37.8% 46.9% 43.3% 

筹资活动现金流净额 -1132 -1024 -1024 -1024  资产负债率 58.9% 29.1% 19.6% 15.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 784 37776 37729 36006  总资产周转率 0.17 0.66 0.42 0.32 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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