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买入 （维持）  

当前价： 98.78 元 

天齐锂业（002466） 有色金属 目标价： 126.90 元（6 个月） 

强现实弱预期，锂价强势增强业绩确定性 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：郑连声 

执业证号：S1250522040001 

电话：010-57758531 

邮箱：zlans@swsc.com.cn 

联系人：黄腾飞 

电话：13651914586 

邮箱：htengf@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.41 

流通 A 股(亿股) 14.75 

52 周内股价区间(元) 59.41-148.0 

总市值(亿元) 1,621.20 

总资产(亿元) 426.55 

每股净资产(元) 8.94 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 天齐锂业（002466）：坐拥优质资源，完

成降杠杆目标，锂资源巨头强者归来  

(2022-09-13) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年 Q3业绩预告：2022Q3归母净利 50-65亿元，环比-28%- 

-7%，扣非净利 49.8-64.8亿元，环比-22.75%-+0.51%。 

 宏观层面：2022年 7-8月，我国持续高温天气导致大范围电力紧张，四川地区

锂盐产量受到影响。 

 行业层面：锂盐需求增速远超供给增速-偏紧依旧。产量：据工信部和海关总署，

我国 2022年上半年电池级碳酸锂、氢氧化锂产量、碳酸锂进口量分别达 16.8、

11.0、7.1万吨，2022年 7-8 月分别达 6.1、3.4、2.1万吨，7-8月月均环比上

半年月均分别为+8.9%、-7.3%、-13.3%。需求：据工信部和乘联会，2022 年

7-8 月，我国锂电总产量超过 145GWH，新能源乘用车零售量 101.5 万辆，月

均环比 2022 年上半年月均+35.59%，渗透率达 26%左右。库存：碳酸锂以包

销为主，整体厂库和贸易环节库存较低，市场散单较少。 

 公司层面：锂盐持续涨价-业绩释放确定性较强。价：2022Q3电碳均价 48.2万

元/吨，环比+3%。量：2022年预测公司锂盐产销 5万吨 LCE，Q3预计销量 1.25

万吨，格林布什锂精矿全年外销 29万吨，Q3外销约 7万吨。成本和利润：Q3

成本端无明显变化，预计锂盐单吨净利 29万元/吨，锂精矿单吨净利 3万元/吨，

Q3 净利预计 57.25亿元。财务指标：2022Q3公司参股公司 SES股权被动稀释

和重要联营公司 SQM 投资收益产生的非经常性损益基本为 0。 

 远期极具成长性-高自供比例尽显优势。业绩：公司锂矿资源自给率达 100%，

未来随着四川安居2万吨碳酸锂、澳洲奎纳纳一期和二期共 2.4万吨氢氧化锂（权

益产能）、铜梁 2000吨金属锂产能逐步投产，预计 2022/2023/2024/2025年公

司锂盐权益产能分别为 5.9/6.6/8.6/10.8 万吨 LCE，成长性显著。 

 展望 2022Q4：2022年 10月碳酸锂价格于 50万元/吨价格运行，预计 Q4碳酸

锂均价环比仍将上行，Q4业绩释放确定性较强。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022/2023/2024 年公司归母净利分别为

196.7/208.3/224.7 亿元，对应 PE 分别为 8/8/7 倍，我们给予公司 2023 年 10

倍 PE，对应目标价 126.90 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、项目投产不达预期、下游需求不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7663.32  39346.48  40099.00  42686.87  

增长率 136.56% 413.44% 1.91% 6.45% 

归属母公司净利润（百万元） 2078.86  19669.54  20828.04  22465.86  

增长率 213.37% 846.17% 5.89% 7.86% 

每股收益EPS（元） 1.27  11.98  12.69  13.69  

净资产收益率 ROE 14.27% 56.74% 39.80% 31.44% 

PE 78  8  8  7  

PB 12.70  4.92  3.25  2.38  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

锂精矿：根据公司锂精矿产能规划以及自用资源增加，考虑到锂价格今年上涨趋势和未

来可能降价趋势，预计 2022-2024 年公司外销锂精矿销量分别为 355999/294551/301681

吨，单位售价分别提高 400%/5%/-11%。考虑到公司生产成本逐步下降，预计 2022-2024

年单位成本分别提高 42%/-17%/-3%，对应毛利率分别为 91.1%/91.5%/91.0%。 

锂化合物：根据公司锂盐产品产能规划，考虑到锂价格今年上涨趋势以及未来可能降价

趋势，预计 2022-2024 年公司锂化合物销量分别为 55633/62479/83706 吨，单位售价分别

提高 310%/-5%/-13%。考虑到公司生产成本逐步下降，预计 2022-2024 年单位成本分别提

高 17%/0%/-5%，对应毛利率分别为 81.9%/81.7%/79.8%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

锂精矿  

收入  2644.1 16019.9 13917.5 12670.6 

增速  78.5% 505.9% -13.1% -9.0% 

毛利率  62.1% 91.1% 91.5% 91.0% 

锂化合物  

收入  5017.7 23324.9 26179.8 30014.6 

增速  185.6% 364.9% 12.2% 14.6% 

毛利率  61.9% 81.9% 81.7% 79.8% 

其他业务  

收入  1.6 1.6 1.6 1.7 

增速  1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率  100.0% 100.0% 39.2% -19.3% 

合计  

收入  7663.3  39346.5  40099.0  42686.9  

增速  136.6% 413.4% 1.9% 6.5% 

毛利率  62.0% 85.6% 85.1% 83.1% 

数据来源：wind，西南证券 

相对估值 

我们选取了行业中与天齐锂业业务最为相近的四家公司赣锋锂业、盛新锂能、雅化集团、

永兴材料，2022-2024 年平均 PE 为 8/7/7 倍。天齐锂业未来最大的看点有两个：1）公司作

为全球锂资源优质龙头，坐拥最优质的锂矿和盐湖资源，资源自给率达到 100%；2）公司锂

矿和锂产品产能持续释放，下游行业高景气，成长性可期。结合对标公司的估值和目前天齐

锂业产能释放节奏，给予公司 2023 年 10 倍 PE，对应目标价 126.90 元，维持“买入”评

级。 
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表 2：可比公司估值（截止至 10.19 收盘价） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

000708.SZ 赣锋锂业  78.74  3.64 8.09 9.18 10.57 14.35  9.74  8.58  7.45  

002478.SZ 盛新锂能  48.37  0.98 6.60 7.33 8.67 11.70  7.33  6.60  5.58  

603878.SH 雅化集团  26.63  0.81 3.61 4.17 4.70 10.70  7.37  6.38  5.66  

600399.SH 永兴材料  127.80  2.19 13.70 16.33 17.24 18.61  9.33  7.83  7.41  

平均值  13.84  8.44  7.35  6.52  

002318.SZ 天齐锂业  98.78   1.27  11.98  12.69  13.69  77.99  8.24  7.78  7.22  

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7663.32  39346.48  40099.00  42686.87  净利润 2590.03  24506.11  25949.48  27990.03  

营业成本 2914.36  5655.81  5964.05  7200.31  折旧与摊销 413.26  607.91  607.91  607.91  

营业税金及附加 70.89  325.30  345.17  367.17  财务费用 1730.81  1217.89  740.13  556.67  

销售费用 20.49  157.39  168.42  192.09  资产减值损失 0.00  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 453.95  1180.39  2229.61  2035.06  经营营运资本变动 -1790.50  -7033.02  1365.15  102.43  

财务费用 1730.81  1217.89  740.13  556.67  其他  -849.15  -4232.78  -5423.53  -5520.53  

资产减值损失 0.00  -10.00  -10.00  -10.00  经营活动现金流净额 2094.45  15056.11  23229.14  23726.51  

投资收益 1461.40  4378.17  5582.60  5637.31  资本支出 371.77  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 77.02  -135.04  -149.19  -106.77  其他  -509.35  4244.50  5432.95  5530.68  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -137.58  4264.50  5432.95  5530.68  

营业利润 3989.13  35062.84  36095.03  37876.09  短期借款 -562.03  -2154.75  0.00  0.00  

其他非经营损益  -25.46  -54.11  -54.09  -51.72  长期借款 6242.22  50.00  50.00  50.00  

利润总额 3963.67  35008.73  36040.94  37824.36  股权融资 5519.25  200.00  0.00  0.00  

所得税 1373.63  10502.62  10091.46  9834.33  支付股利 0.00  -415.77  -3933.91  -4165.61  

净利润 2590.03  24506.11  25949.48  27990.03  其他  -12331.18  6922.62  -1177.96  -2668.57  

少数股东损益 511.17  4836.57  5121.44  5524.17  筹资活动现金流净额 -1131.75  4602.09  -5061.87  -6784.18  

归属母公司股东净利润 2078.86  19669.54  20828.04  22465.86  现金流量净额 784.09  23922.70  23600.22  22473.02  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1987.08  25909.78  49510.00  71983.01  成长能力         

应收和预付款项 1254.85  6947.78  6811.31  7421.73  销售收入增长率 136.56% 413.44% 1.91% 6.45% 

存货  871.76  1693.11  1785.63  2156.17  营业利润增长率 490.20% 778.96% 2.94% 4.93% 

其他流动资产 2356.75  1632.44  1708.87  1865.48  净利润增长率 329.74% 846.17% 5.89% 7.86% 

长期股权投资 22591.82  22591.82  22591.82  22591.82  EBITDA 增长率 842.25% 501.46% 1.50% 4.27% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 10434.48  10175.16  9915.84  9656.52  毛利率 61.97% 85.63% 85.13% 83.13% 

无形资产和开发支出 3511.72  3143.58  2795.44  2447.30  三费率 28.78% 6.50% 7.83% 6.52% 

其他非流动资产 1156.88  1156.42  1155.97  1155.52  净利率 33.80% 62.28% 64.71% 65.57% 

资产总计 44165.33  73250.09  96274.86  119277.55  ROE 14.27% 56.74% 39.80% 31.44% 

短期借款 2174.75  20.00  20.00  20.00  ROA 5.86% 33.46% 26.95% 23.47% 

应付和预收款项 2004.54  2705.86  3983.61  5199.06  ROIC 28.82% 138.06% 119.44% 135.43% 

长期借款 10628.31  10678.31  10728.31  10778.31  EBITDA/销售收入  80.03% 93.75% 93.38% 91.46% 

其他负债 11206.04  16654.77  16336.21  14249.04  营运能力         

负债合计 26013.64  30058.93  31068.13  30246.40  总资产周转率 0.18  0.67  0.47  0.40  

股本  1477.10  1641.22  1641.22  1641.22  固定资产周转率 1.86  10.09  11.01  12.62  

资本公积 12288.52  12324.40  12324.40  12324.40  应收账款周转率 17.40  21.10  12.80  12.95  

留存收益 -255.21  18998.56  35892.70  54192.95  存货周转率 3.38  4.40  3.42  3.65  

归属母公司股东权益 12761.28  32964.18  49858.32  68158.57  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 68.12% — — — 

少数股东权益 5390.40  10226.98  15348.41  20872.58  资本结构         

股东权益合计 18151.68  43191.16  65206.73  89031.15  资产负债率 58.90% 41.04% 32.27% 25.36% 

负债和股东权益合计 44165.33  73250.09  96274.86  119277.55  带息债务/总负债 49.22% 35.59% 34.60% 35.70% 

     流动比率 0.47  2.04  3.21  4.70  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.41  1.95  3.11  4.58  

EBITDA 6133.20  36888.64  37443.07  39040.67  股利支付率 0.00% 2.11% 18.89% 18.54% 

PE 77.99  8.24  7.78  7.22  每股指标         

PB 12.70  4.92  3.25  2.38  每股收益 1.27  11.98  12.69  13.69  

PS 21.16  4.12  4.04  3.80  每股净资产 7.78  20.09  30.38  41.53  

EV/EBITDA 26.61  4.36  3.65  2.87  每股经营现金 1.28  9.17  14.15  14.46  

股息率 0.00% 0.26% 2.43% 2.57% 每股股利 0.00  0.25  2.40  2.54  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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