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推荐|首次覆盖 全球锂资源龙头，H2 业绩有望继续超预期 

个股表现 ⚫ 事件： 

公司公布 2022 年半年度报告，2022H1 公司实现营 142.95 亿元，

同比增长 508%，归母净利润为 103.27 亿元，同比增长 11937%；22Q2

实现营收 90.38 亿元，同比增长 525%，环比增长 72%，归母净利润为

70.0 亿元，同比增长 1998%，环比增长 110%。 

⚫ 点评： 

受益于行业高景气，锂矿、锂盐业务快速增长。分业务看上半年

公司锂矿实现营收 44.66 亿元，同比增长 417.70%，占总营收比重为

31.24%；锂化合物及衍生品营收为 98.28 亿元，同比增长 560.73%，

占总营收比重为 68.75%。 

下半年锂精矿上调至 4187 美元/吨，锂精矿毛利率有望进一步提

升。2022H1 公司锂精矿毛利率为 77.05%，衍生锂产品的毛利率为

87.54%。2022H1 公司锂精矿的售价为 1770 美元/吨，相比 SMM 上半

年国内锂精矿均价 3460 美元/吨较低，主要原因是文菲尔德销售化学

级锂精矿是半年定一次价格。下半年锂精矿的售价上调至 4187 美元/

吨，环比增长 136.6%，公司锂精矿毛利率有望进一步提升。 

格林布什 2023 财年产量指引 135-145 万吨，远期规划 210 万吨。

22Q2 IGO 从 TLEA 获得 1.018 亿澳元净利润，环比增长 68%，按照汇

率 4.68 计算预计 Q2 天齐从 TLEA 获得约 4.96 亿元人民币。2023 财

年格林布什产量指引为 135-145 万吨，同比增长 19%-28%，扣除特许

经营费的单位成本为 225-275 澳元/吨，成本有所上涨。当前格林布什

锂精矿产能为 162 万吨，随着 TRP 和 CGP3 的逐步落地，格林布什远

期锂精矿产能将达到 210 万吨。 

债务问题解决扩产加速，锂盐合计规划产能超过 11 万吨/年。Q2

奎纳纳一期 2.4 万吨锂盐已经投产，目前公司旗下锂化工品的合计产

能达到 6.88 万吨。7 月 27 日天齐已完成偿还全部并购贷款，资产负债

率大幅下降，奎纳纳二期 2.4 万吨氢氧化锂项目和遂宁安居 2 万吨碳

酸锂项目建设有望加速。此外公司还在重庆铜梁建设 2000 吨金属锂

项目，公司规划锂产品合计产能超过 11 万吨/年。 

SQM 上调 2022 全年销量，远期规划锂盐产能 26 万吨。在 2022

半年报中 SQM 给出 2022 年全年销量指引为 14.5 万吨，上调 0.5 万
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吨。目前 SQM 智利盐湖扩产进展顺利，澳洲 Mt Holland 氢氧化锂项

目稳步推进，远期规划的锂盐产能达到 26 万吨。上半年天齐确认 SQM

的投资收益为 23.26 亿元，同时公司完成领式期权合约的交割，处置

SQM 的 B 类股 452.68 万股的投资收益 7.32 亿元。 

⚫ 盈利预测 

预计 2022/2023/2024年公司归母净利润为 231.9/252.9/286.7亿元，

对应 EPS 为 14.13/15.41/17.47 元，对应 PE 为 7.75/7.11/6.27 倍，考

虑同行水平给予公司 2023 年 10 倍估值，对应目标价为 154 元。首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示 

需求不及预期，锂价大幅下跌等风险。 

 

 

 

  

公司财务及预测数据摘要 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万） 7663 35781 38281 39978 

增速 136.6% 366.9% 7.0% 4.4% 

归属母公司股东净利润（百万） 2079 23195 25287 28674 

增速 213.4% 1015.8% 9.0% 13.4% 

每股收益 EPS（元） 1.27 14.13 15.41 17.47 

市盈率 PE 86.46 7.75 7.11 6.27 

市净率 PB 14.08 5.00 2.93 2.00 

净资产收益率 ROE 16.3% 64.5% 41.3% 31.9% 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所预测        注：股价为 2022 年 9 月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表      成长能力     

营业收入 7,663 35,781 38,281 39,978  营业总收入增长率 136.6% 366.9% 7.0% 4.4% 

营业成本 2,914 7,004 8,295 7,302  EBIT 增长率 384.6% 517.5% 3.9% 9.5% 

毛利润 4,749 28,777 29,986 32,676  归母净利润增长率 213.4% 1015.8% 9.0% 13.4% 

税金及附加 71 358 383 400  总资产增长率 5.1% 53.0% 40.3% 34.4% 

销售费用 20 179 191 200  获利能力     

管理费用 454 2,147 2,297 2,399  净资产收益率 16.3% 64.5% 41.3% 31.9% 

研发费用 19 179 191 200  总资产收益率 4.7% 34.3% 26.7% 22.5% 

财务费用 1,731 281 31 31  投入资本收益率 7.1% 40.4% 27.7% 21.9% 

息税前利润

（EBIT） 

4,203 25,950 26,962 29,518  偿债能力     

投资收益 1,461 4,652 6,125 7,996  资产负债率 58.9% 35.0% 24.1% 18.5% 

营业利润 3,989 30,320 33,055 37,482  流动比率 0.47  1.41  2.80  4.24  

营业外收支 -25 0 0 0  速动比率 0.38  1.25  2.71  4.10  

利润总额 3,964 30,320 33,055 37,482  营运能力     

所得税 1,374 4,548 4,958 5,622  应收账款周转天数 21 21 21 21 

少数股东损益 511 2,577 2,810 3,186  存货周转天数 106 100 100 100 

归母净利润 2079 23195 25287 28674  总资产周转天数 2,025 562 764 1,001 

资产负债表      每股指标（元）     

货币资金 1,987 11,544 46,096 71,174  每股收益 1.27 14.13 15.41 17.47 

应收票据 448 3,726 740 3,924  每股净资产 7.78 21.91 37.32 54.79 

应收账款 648 3,526 940 3,724  估值比率     

其他应收款 181 813 250 860  PE 86.46 7.75 7.11 6.27 

存货 872 3,020 1,589 2,468  PB 14.08 5.00 2.93 2.00 

流动资产合计 6,470 30,128 57,620 90,491  现金流量表     

长期股权投资 22,592 22,592 22,592 22,592  净利润 2,079 23,195 25,287 28,674 

固定资产 4,031 3,801 3,570 3,340  非现金支出 474 231 231 231 

在建工程 6,403 6,403 6,403 6,403  非经营收益 795 -4,370 -6,093 -7,964 

无形资产 3,096 3,096 3,096 3,096  营运资金变动 -1,765 -6,446 6,224 -7,012 

商誉 416 416 416 416  经营活动现金流净额 2,094 15,186 28,458 17,114 

非流动资产合计 37,695 37,464 37,234 37,003  资本开支 -1,009 0 0 0 

资产总计 44,165 67,592 94,854 127,495  投资 73 0 0 0 

短期借款 2,175 2,175 2,175 2,175  其他 798 4,652 6,125 7,996 

应付票据 124 655 267 544  投资活动现金流净额 -138 4,652 6,125 7,996 

其他流动负债 9,372 12,802 13,193 13,291  股权融资 8,994 0 0 0 

流动负债合计 13,760 21,415 20,580 21,361  债务融资 -8,190 -10,000 0 0 

负债合计 26,014 23,668 22,833 23,614  其他 -1,936 -281 -31 -31 

股本 1,477 1,477 1,477 1,477  筹资活动现金流净额 -1,132 -10,281 -31 -31 

资本公积金 12,289 12,289 12,289 12,289  现金及现金等价物净增加额 784 9,557 34,552 25,079 

其他综合收益 -786 -786 -786 -786  期初现金 982 1,766 11,323 45,875 

归母所有者权益 12,761 35,956 61,243 89,917  期末现金 1,766 11,323 45,875 70,953 

少数股东权益 5,390 7,968 10,777 13,963       

所有者权益合计 18,152 43,924 72,021 103,880       

负债和所有者权益总

计 

44,165 67,592 94,854 127,495       

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所预测 
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1 全球锂龙头，下半年锂精矿售价大幅提升 

公司公布 2022 年半年度报告，2022H1 公司实现营 142.95 亿元，同比增长 508%，归母净

利润为 103.27 亿元，同比增长 11937%；22Q2 实现营收 90.38 亿元，同比增长 525%，环比增

长 72%，归母净利润为 70.0 亿元，同比增长 1998%，环比增长 110%。 

 

图表 1：公司年度营收及同比情况（亿元） 图表 2：公司年度归母净利润及同比情况（亿元） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 3：公司季度营收及同比情况（亿元） 图表 4：公司季度归母净利润及同比情况（亿元） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

受益于行业高景气，锂矿、锂盐业务快速增长。分业务看上半年公司锂矿实现营收 44.66

亿元，同比增长 417.70%，占总营收比重为 31.24%。锂化合物及衍生品营收为 98.28 亿元，同

比增长 560.73%，占总营收比重为 68.75%。 

2022H1 Greenbushes 矿山锂精矿的产量为 60.8 万吨，其中销售给雅保的锂精矿总量为 30.5

万吨，销售金额为 33.67 亿元人民币，锂精矿的平均售价约为 1.1 万元/吨。 
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图表 5：公司分业务营收情况（亿元） 图表 6：公司分业务毛利润情况（亿元） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

下半年锂精矿上调至 4187 美元/吨，锂精矿毛利率有望进一步提升。2022H1 公司锂精矿

毛利率为 77.05%，衍生锂产品的毛利率为 87.54%。2022H1 公司锂精矿的售价是 1770 美元/

吨，相较 SMM 上半年国内锂精矿均价 3460 美元/吨较低，主要原因是文菲尔德销售化学级锂

精矿的定价半年定一次价格（一般在每年的 1 月、7 月确定下一个半年的价格），具体定价采

用最近一个季度的外部机构公开报价为基础，同时考虑大宗采购折扣，化学级锂精矿定价采用

了过去一个季度的历史价格作为每半年的定价基础，与当期锂市场价格相比呈现一定滞后性，

导致化学级锂精矿销售均价派年底。而下半年锂精矿的售价将上调至 4187 美元/吨，环比增长

136.6%，下半年公司锂精矿毛利率有望进一步提升。 

 

图表 7：公司毛利率及净利率情况 图表 8：公司分业务毛利率情况 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

公司毛利净利大幅提升，SQM 分红非常可观。上半年公司毛利率为 84.26%，净利率为

83.98%，Q2 毛利率为 83.67%，净利率为 89.28%，净利率高于毛利率，主要原因上半年联营

公司 SQM 2022 年半年度业绩同比大幅增长，公司在上半年确认的对该联营公司的投资收益

为 23.26 亿元，公司在本报告期确认的对该联营公司的投资收益较上年同期有较大幅度增长。
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同时公司参股的 SES 公司贡献约 12.07 亿元投资收益，为非经常性损益，同时公司完成领式期

权合约的交割，处置 SQM 的 B 类股 452.68 万股的投资收益 7.32 亿元。  

 

图表 9：2022Q2 公司毛利到净利拆分（亿元） 图表 10：公司期间费用率情况 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

全球锂盐龙头，锂盐锂精矿加速扩产。公司旗下产能分布：射洪天齐拥有 2.42 万吨锂化

合物及衍生物的产能，江苏张家港天齐拥有 2 万吨产能，重庆铜梁天齐拥有 600 吨金属锂产

能。另有澳洲奎纳纳年产 4.8 万吨氢氧化锂项目和遂宁安居年产 2 万吨碳酸锂项目处于试生

产或建设阶段，重庆铜梁有 2000 吨金属锂项目处于规划建设阶段，公司中期规划锂化工产品

产能合计超过 11 万吨/年；泰利森锂精矿建成产能达 162 万吨/年，规划产能超过 210 万吨

/年。 

 

图表 11：公司锂精矿及锂化合物产能情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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2 格林布什 23 财年产量约 14 万吨，奎纳纳稳步推进 

格林布什营收大增，Q2 天齐净利润约 4.96 亿元。2022 上半年格林布什营收为 14.1 亿澳

元，其中 22Q2 的销售收入为 8.67 亿澳元，环比增长 59%，上半年 EBITDA 为 10.8 亿澳元，

其中 Q2 为 6.5 亿澳元。22Q2 IGO 从 TLEA 获得 1.018 亿澳元净利润，环比增长 68%，主要由

于格林布什锂精矿产量提升，售价略微提高，预计 Q2 天齐从 TLEA 获得约 1.06 亿澳元的净

利润，按照汇率 4.68 计算，折合约 4.96 亿元人民币。 

 

图表 12：格林布什和奎纳纳的地理位置 图表 13：格林布什锂矿的股权结构  

  

数据来源：IGO，中邮证券研究所整理 数据来源：IGO，中邮证券研究所整理 

 

2023 财年产量指引为 135-145 万吨，成本有所提升。22Q2 格林布什产量为 33.8 万吨，环

比增长 25%；单位成本为 618 澳元/吨，扣除特许经营费为 254 澳元/吨。2022 财年总产量为

113.5 万吨，同比增长 41%，单位成本为 457 澳元/吨，略高于预期，扣除特许经营费为 238 澳

元/吨，符合预期。FY 23 产量指引为 135-145 万吨，同比增长 19%-28%。扣除特许经营费的单

位成本为 225-275 澳元/吨。 

 

图表 14：未来格林布什锂精矿的指引（百万吨） 图表 15：格林布什锂精矿的扩产项目（百万吨）  
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数据来源：IGO，中邮证券研究所整理 数据来源：IGO，中邮证券研究所整理 

 

格林布什远期规划达到 210 万吨锂精矿。格林布什各条产线情况：TGP 产线运行稳定；

CGP1 生产有所提升，主要是受益于更高的品味等级和改进的回收率；CGP2 的产量、回收率

和生产质量继续提高；CGP3 建设于 2022 年 3 月获得批准，初步工作已经开始；TRP 由于较

高的回收率，产量环比继续提高。目前格林布什锂精矿建成产能达 162 万吨/年，未来的规划

产能超过 210 万吨/年。 

 

图表 16：格林布什锂精矿各条产线及产能情况 

 

资料来源：IGO，中邮证券研究所 

 

Kwinana 锂盐项目稳步推进，第二条产线预计 2022 年底开工。2022 年 5 月 Kwinana 一

期 2.4 万吨项目首次生产了电池级氢氧化锂，22Q2 共生产 88 吨氢氧化锂，包括 34 吨电池级。

二期 2.4 万吨项目已经开展了多个工作流程，包括工程设计、采购和施工管理合同起草、批准
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的早期工程计划、重新设计和重新设计需求捕获和文件，预计 2022 年 12 月重新开工。22Q2 

Kwinana 的 EBITDA 和资本支出分别为-330 万澳元和 1860 万澳元，22Q1 分别为-1660 万澳元

和 690 万澳元。 

 

图表 17：奎纳纳锂盐各条产线及产能情况 

 

资料来源：IGO，中邮证券研究所 

 

3 上调全年产量指引，SQM 远期规划 26 万吨锂盐 

量价齐升，SQM 盈利十分可观。2022Q2 SQM 实现营收 25.99 亿美元，同比增长 342%，

环比增长 29%；净利润为 8.59 亿美元，同比增长 857%，环比增长 8%；EBITDA 为 13.25 亿

美元，同比增长 531%，环比增长 12%。2022Q2 锂营收 18.47 亿美元，同比增长 342%，环比

增长 28%；锂盐销量为 3.4 万吨，同比增长 42%，环比下滑 10%，平均售价为 5.4 万美元/吨，

同比增长 701%，环比增长 41%。 

截止到 2022 年 6 月 30 日，天齐合计持有 SQM 22.96%的股权公司在上半年确认的对该联

营公司的投资收益为 23.26 亿元。 

 

图表 18：SQM Q2 各项业务环比拆分情况  图表 19：SQM 锂盐季度销量和均价（千吨，美元/吨）  
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数据来源：SQM，中邮证券研究所整理 数据来源：SQM，中邮证券研究所整理 

 

上调 2022 全年销量，公司远期规划锂盐产能 26 万吨。在 2022 半年报中 SQM 给出 2022

年全年销量指引为 14.5 万吨，较 Q1 给出的全年 14 万吨的指引增加了 0.5 万吨。目前公司智

利盐湖扩产进展顺利，澳洲 Mt Holland 氢氧化锂项目稳步推进，远期规划的锂盐产能达到 26

万吨。 

 

图表 20：SQM 盐湖和锂矿的产线及产能情况 

 

资料来源：SQM，中邮证券研究所 
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4 盈利预测 

预计 2022/2023/2024 年公司归母净利润为 231.9/252.9/286.7 亿元，对应 EPS 为

14.13/15.41/17.47 元，对应 PE 为 7.75/7.11/6.27 倍，考虑同行水平给予公司 2023 年 10 倍估值，

对应目标价为 154 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

图表 21：行业内同类公司的估值比较（wind 一致预期，截至 2022/9/7） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

5 风险提示 

需求不及预期，锂价大幅下跌等风险。 

 

TTM 2021 2022E 2023E

赣锋锂业 15.2 39.3 11.1 9.4 4.5

中矿资源 26.9 41.0 14.1 9.7 5.9

华友钴业 25.6 34.6 20.8 13.7 4.5

盐湖股份 12.8 42.9 9.3 9.1 6.0

川能动力 66.6 113.1 42.0 15.2 4.3

融捷股份 48.9 494.9 16.6 11.3 13.1

永兴材料 19.7 67.7 8.9 8.7 6.0

天齐锂业 14.8 76.0 7.7 7.1 5.0

平均值 28.8 113.7 16.3 10.5 6.2

公司
市盈率PE 市净率PB

2022E
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