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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 115.63 元

总市值/流通市值 189749/189518 百万元

52周最高价/最低价 148.57/58.05 元

近 3 个月日均成交额 6757.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天齐锂业（002466.SZ）2021 年年报&2022 年一季报点评：手

握全球最优质锂矿资源，业绩弹性逐步兑现》 ——2022-05-01

《天齐锂业-002466-2021 年业绩预告点评：锂资源王者，业绩弹

性逐步凸显》 ——2022-01-28

公司发布中报：上半年实现营收142.96亿元，实现归母净利润103.28亿元，
实现扣非归母净利润92.81亿元。公司22Q2实现营收90.38亿元，同比+525%，
环比+72%；实现归母净利润70亿元，同比+1998%，环比+110%；实现扣非归
母净利润64.47亿元，同比+3517%，环比+128%。

财务数据方面：①上半年确认联营公司SQM投资收益约23.26亿元；②确认
参股公司SES因被动稀释导致长期股权投资被动处置所产生的投资收益约
12.07亿元；③因领式期权交割处置部分SQM B类股产生处置长期股权投资
的投资收益7.33亿元；④领式期权公允价值变动及处置损益-8.9亿元；⑤
截至半年报，公司资产负债率为45.55%；截至7月末，资产负债率降低至约
28%(未经审计)，全面完成降杠杆目标。

公司推出《2022年度员工持股计划(草案)》：①拟回购A股普通股股票用于
员工持股计划，回购资金总额不低于1.36亿元且不超过2亿元，回购股份
的价格不超过150元/股(含)；②公司参与员工持股计划的总人数不超过240
人(不含预留部分人数)，其中公司董监高共计9人；③本计划受让公司回购
股票的价格为0元/股，且设置了36个月的锁定期安排；④公司业绩考核：
截止2024年公司锂化工产品产能合计达到9万吨LCE。

公司手握全球最优质锂资源，冶炼端产能稳步推进

资源端：格林布什锂矿现有年产162万吨锂精矿产能，未来总产能要达到210
万吨/年以上。公司间接持有格林布什锂矿26.01%股权，但仍掌握着该矿的
控制权。另外，公司正在就重启四川雅江措拉锂矿建设进行可行性研究。

产品端：公司目前在国内有3个生产基地，锂盐产能合计约为4.48万吨。
另外澳大利亚奎纳纳项目一期年产2.4万吨电池级氢氧化锂生产线已进入试
生产阶段；遂宁安居年产2万吨电池级碳酸锂生产线正在建设中。

投资端：公司目前持有SQM 21.90%股权。SQM现有年产12万吨碳酸锂产能，
预计今年下半年碳酸锂产能将增加到 18万吨。SQM 2021年碳酸锂销量约
10.11万吨，今年全年销量预期由原来的14万吨LCE上调至14.5万吨LCE。

风险提示：项目建设进度不达预期；锂矿和锂盐产品产销量不达预期。

投资建议：维持 “买入”评级。
上调盈利预测，预计公司2022-2024 年营收分别为460.67/503.05/472.48
亿元，同比增速 501.1%/9.2%/-6.1%；归母净利润分别为 211.00/218.58/
220.87亿元，同比增速915.0%/3.6%/1.0%；摊薄EPS分别为12.86/13.32/
13.46元，当前股价对应PE为8.9/8.6/8.5X。考虑到公司拥有全球最好的
锂辉石和锂盐湖资源，资源端有极强的扩产潜能，为中游锂盐产能扩张提供
坚实的原料保障，公司在挺过债务危机之后基本面迎来反转，有望充分享受
锂行业高景气周期带来的业绩弹性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3239 7663 46067 50305 47248

(+/-%) -33.1% 136.6% 501.1% 9.2% -6.1%

净利润(百万元) -1834 2079 21100 21858 22087

(+/-%) -69.4% -213.4% 915.0% 3.6% 1.0%

每股收益（元） -1.24 1.41 12.86 13.32 13.46

EBIT Margin 26.8% 54.6% 84.3% 83.2% 82.9%

净资产收益率（ROE） -35.2% 16.3% 76.6% 51.0% 37.9%

市盈率（PE） -92.0 81.2 8.9 8.6 8.5

EV/EBITDA 168.1 42.4 5.3 4.9 5.2

市净率（PB） 32.41 13.22 6.81 4.38 3.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 22H1 实现归母净利润 103 亿元，22Q2 实现归母净利润 70 亿元

公司发布中报：上半年实现营收 142.96 亿元，同比+508%；实现归母净利润 103.28

亿元，同比+11937%；实现扣非归母净利润 92.81 亿元，同比+47868%。公司 22Q2

实现营收90.38亿元，同比+525%，环比+72%；实现归母净利润70亿元，同比+1998%，

环比+110%；实现扣非归母净利润 64.47 亿元，同比+3517%，环比+128%。总体上

公司实际业绩处于此前业绩预告约中值水平。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务数据方面：①上半年确认联营公司 SQM 的投资收益为 23.26 亿元；②上半年

确认参股公司 SES 因被动稀释导致长期股权投资被动处置所产生的投资收益约

12.07 亿元为非经常性损益；③因领式期权交割处置部分 SQM B 类股产生的处置

长期股权投资的投资收益 7.33 亿元；④领式期权公允价值变动及处置损益-8.9

亿元；⑤截至半年报，公司资产负债率为 45.55%；截至 7 月末，公司资产负债率

降低至约 28%(未经审计)，全面完成降杠杆目标；⑥截至半年报，公司货币资金

44.05 亿元，环比 Q1 增加 77.19%；存货 15.04 亿元，环比 Q1 增加 35.62%。

图3：公司资产负债率变化 图4：公司期间费用率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司推出《2022 年度员工持股计划(草案)》：①公司拟回购 A 股普通股股票用于

员工持股计划，回购资金总额不低于 1.36 亿元且不超过 2 亿元，回购股份的价格

不超过 150 元/股(含)，预计回购股份占公司总股本的 0.06%-0.08%；②公司参与

员工持股计划的总人数不超过 240 人(不含预留部分人数)，其中公司董监高共计

9 人；③本计划受让公司回购股票的价格为 0 元/股，且设置了 36 个月的锁定期

安排；④公司业绩考核条件为：截止 2024 年公司锂化工产品产能合计达到 9万吨

LCE。本计划有助于公司可持续发展的需要及不断吸引人才和留住优秀人才。
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 公司手握全球最优质锂资源，冶炼端产能稳步推进

公司以前瞻的眼光，战略性布局中国、澳大利亚和智利的优质资源，建设打造规

模领先、技术先进的锂化合物生产基地，并凭借垂直一体化全球产业链优势致力

于实现“夯实上游、做强中游、渗透下游”的长期发展战略，已携手全球战略合

作伙伴推动电动汽车和储能产业实现锂离子电池技术的长期可持续发展，力争成

为有全球影响力的能源变革推动者。

资源端，公司以西澳大利亚格林布什锂矿为资源基地，且以四川雅江措拉锂矿为

资源储备。格林布什锂矿随着尾矿库项目建成投产，锂精矿产能从 134 万吨/年扩

大到 162 万吨/年。IGO 公告显示，格林布什 22Q1/Q2 锂精矿产量分别为 27.0/33.8

万吨，Q2 产量环比增加约 25%；另外，格林布什化学级锂精矿上半年包销价格为

1770 美金/吨 FOB，预计下半年包销价格将提升至 4187 美金/吨 FOB。另外，格林

布什还有 2 个扩产规划：1）CGP3 预计将于今年启动建设，预计将于 2025 年建造

完工，将新增年产 52 万吨化学级锂精矿产能；2）CGP4 预计将于 CGP3 项目后再

启动，也是新增年产 52 万吨化学级锂精矿产能。从长期角度来看，格林布什锂矿

产能有望达到 266 万吨/年，折合约 35 万吨 LCE。天齐锂业在引入 IGO 作为战略

投资者之后，间接持有格林布什锂矿 26.01%的股权，但仍掌握着格林布什锂矿的

控制权，能 100%满足公司现有锂盐产能的生产需求，并且为未来锂盐产能的扩张

提供了坚实的原料保障。

公司拥有四川雅江措拉锂矿开采权，全资子公司盛合锂业于 2012 年 4 月 6 日取得

原四川省国土厅颁发的采矿许可证。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，有利于进一步加强公司的资源保障能

力，提升公司生产原料供应链的稳定性。

表1：公司核心控制锂矿项目资源量和储量数据

格林布什矿场

中央矿脉区及卡潘加区

格林布什矿场

尾矿储存设施 1 区
雅江措拉矿场

获得日期 2014 年 5 月 2008 年 10 月

运营状态 运营中 就未来发展而持有

地址 格林布什，澳洲 措拉，雅江，四川，中国

资源种类 锂辉石 锂辉石

锂资源量

（百万吨 LCE，品位除外)

探明资源量 0.04 - -

控制资源量 10.30 0.50 0.50

推断资源量 2.70 0.10 0.20

总资源量 13.10 0.60 0.60

品位(Li2O) 1.60% 1.30% 1.30%

锂储量

（百万吨 LCE，品位除外）

证实储量 0.04 - -

概略储量 8.20 0.40 -

总储量 8.30 0.40 -

品位(Li2O) 2.00% 1.40% -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产品端，公司目前在国内有 3 个生产基地，其中四川射洪生产基地产能是 2.4 万

吨/年，其中有 5000 吨氢氧化锂；江苏张家港生产基地是全球首条全自动碳酸锂

生产工厂，产能 2 万吨/年；重庆铜梁生产基地主要从事金属锂产品的研发和生产，

产能 600 吨/年，铜梁基地拟分两期扩建 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。另外公司

目前正在四川省遂宁市安居区建设年产 2 万吨碳酸锂项目，项目预计将于 2023

年下半年完工。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

公司在海外有 1 个生产基地，在澳大利亚奎纳纳有两期共计年产 4.8 万吨电池级

氢氧化锂生产线。其中，项目一期 2.4 万吨产能调试工作正常推进中，经过反复

调试和优化，首批约 10 吨氢氧化锂产品通过公司内部实验室取样检测，并于 2022

年 5 月 19 日确认所有参数达到电池级氢氧化锂标准。TLK 后续将提供产品给不同

客户进行品质认证，这一流程预计需要 4-8 个月的时间。在此期间，公司和 TLK

将继续专注于实现和巩固工厂稳定、一致和可靠的运营。另外，奎纳纳基地 2017

年所启动建设的项目二期主体工程已基本完成，目前仍处暂缓建设状态。公司将

在有效验证一期项目成熟运营的基础上，结合市场需求、公司流动性等情况综合

论证和调整二期氢氧化锂项目建设计划。

图5：公司核心产业链布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资端，公司目前持有 SQM 21.90%股权。SQM 是全球最大的盐湖提锂生产企业，

现有年产 12 万吨的碳酸锂和 2.15 万吨的氢氧化锂产能，2021 年锂盐销量约为 10

万吨。根据 SQM 公告显示，其碳酸锂和氢氧化锂产能今年将分别增加到 18 万吨和

3 万吨，且到 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。SQM 今年上半年锂盐销量达到 7.23 万吨，全年销量预期由原来的 14

万吨 LCE 上调至 14.5 万吨 LCE；SQM 22Q2 碳酸锂的平均售价超过 5.4 万美金/吨；

目前 SQM 碳酸锂销售结构当中，约 15%订单是以固定价格或者特定区间销售，约

70%订单是采用与特定基准挂钩的可变价格合同，约 15%订单价格未锁定。除此之

外，SQM 还持有西澳 Mt Holland 项目 50%股权，远景产能是年产 5 万吨氢氧化锂。

公司作为 SQM 第二大股东，有望从其快速的产能扩张中获得更高的投资收益。

图6：SQM 锂盐销量和售价

资料来源：SQM公司公告，国信证券经济研究所整理
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表2：SQM 未来规划产能

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 年合计产能 21 4

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2022-2024 年营收分别为 460.67/503.05/

472.48 亿元，同比增速 501.1%/9.2%/-6.1%；归母净利润分别为 211.00/218.58/

220.87 亿元，同比增速 915.0%/3.6%/1.0%；摊薄 EPS 分别为 12.86/13.32/13.46

元，当前股价对应 PE 为 8.9/8.6/8.5X。考虑到公司拥有全球最好的锂辉石和锂

盐湖资源，资源端有极强的扩产潜能，为中游锂盐产能扩张提供坚实的原料保障，

公司在挺过债务危机之后基本面迎来反转，有望充分享受锂行业高景气周期带来

的业绩弹性，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 994 1987 1500 22628 46972 营业收入 3239 7663 46067 50305 47248

应收款项 701 1235 7424 8107 7614 营业成本 1895 2914 6316 7439 7121

存货净额 851 872 1965 2220 2039 营业税金及附加 27 71 405 443 416

其他流动资产 308 2373 14262 15574 14628 销售费用 21 20 46 50 47

流动资产合计 2854 6470 25155 48533 71257 管理费用 405 454 584 627 596

固定资产 11016 10434 11747 13595 15233 研发费用 24 19 25 25 25

无形资产及其他 3273 3096 2972 2848 2724 财务费用 1330 1731 1000 800 400

投资性房地产 1426 1573 1573 1573 1573 投资收益 148 1461 6500 5200 6000

长期股权投资 23465 22592 22592 22592 22592

资产减值及公允价值变

动 (589) 77 (1000) (100) (100)

资产总计 42036 44165 64038 89141 113379 其他收入 (143) (22) 103 103 103

短期借款及交易性金融

负债 23694 9813 1691 500 500 营业利润 (1022) 3989 43317 46149 44670

应付款项 1023 1033 2329 2631 2418 营业外净收支 (32) (25) 0 0 0

其他流动负债 2095 2914 6264 7059 6496 利润总额 (1054) 3964 43317 46149 44670

流动负债合计 26813 13760 10285 10190 9414 所得税费用 73 1374 9963 10153 8934

长期借款及应付债券 6329 10628 10628 10628 10628 少数股东损益 706 511 12254 14138 13649

其他长期负债 1461 1625 1625 1625 1625 归属于母公司净利润 (1834) 2079 21100 21858 22087

长期负债合计 7790 12253 12253 12253 12253 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 34603 26014 22538 22444 21667 净利润 (1834) 2079 21100 21858 22087

少数股东权益 2226 5390 13968 23865 33420 资产减值准备 (5259) (41) 16 5 4

股东权益 5206 12761 27531 42832 58293 折旧摊销 343 410 795 1170 1381

负债和股东权益总计 42036 44165 64038 89141 113379 公允价值变动损失 589 (77) 1000 100 100

财务费用 1330 1731 1000 800 400

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (4414) (1814) (14509) (1148) 847

每股收益 (1.24) 1.41 12.86 13.32 13.46 其它 6459 158 8562 9892 9550

每股红利 0.87 1.08 3.86 4.00 4.04 经营活动现金流 (4116) 715 16965 31877 33970

每股净资产 3.52 8.64 16.77 26.10 35.52 资本开支 0 245 (3000) (3000) (3000)

ROIC -3% 11% 123% 98% 90% 其它投资现金流 48 (4) 0 0 0

ROE -35% 16% 77% 51% 38% 投资活动现金流 1736 1114 (3000) (3000) (3000)

毛利率 41% 62% 86% 85% 85% 权益性融资 (29) 8994 0 0 0

EBIT Margin 27% 55% 84% 83% 83% 负债净变化 (7869) 6242 0 0 0

EBITDA Margin 37% 60% 86% 86% 86% 支付股利、利息 (1282) (1602) (6330) (6557) (6626)

收入增长 -33% 137% 501% 9% -6% 其它融资现金流 17265 (19112) (8122) (1191) 0

净利润增长率 -69% -213% 915% 4% 1% 融资活动现金流 (1065) (837) (14452) (7749) (6626)

资产负债率 88% 71% 57% 52% 49% 现金净变动 (3445) 993 (487) 21128 24344

息率 0.8% 0.9% 3.8% 3.9% 3.9% 货币资金的期初余额 4439 994 1987 1500 22628

P/E (92.0) 81.2 8.9 8.6 8.5 货币资金的期末余额 994 1987 1500 22628 46972

P/B 32.4 13.2 6.8 4.4 3.2 企业自由现金流 0 1576 13173 29661 30561

EV/EBITDA 168.1 42.4 5.3 4.9 5.2 权益自由现金流 0 (11294) 4452 28227 30789

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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