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报告要点 

[Table_Summary] 保守假设公司 2022 年锂盐销售均价 48 万元/吨，自产锂盐及锂衍生物+委外代工合计 7 万吨

LCE，保守预计 2022 年实现归母净利润 213 亿，对应估值 7X，继续推荐。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

天齐锂业发布 2022年三季报，2022前三季度实现营业收入 246.46亿，同比增长 536%；实

现归属母公司股东的净利润 159.81 亿，同比增长 2916%；2022 年前三季度实现扣非后归属

母公司股东的净利润 149.2亿，同比增长 12339%。2022年第三季度，公司实现营业收入 103.5

亿，同比增长 580%；第三季度实现归属母公司股东的净利润 56.54亿，同比增长 1173%，实

现扣非后归属母公司股东的净利润 56.39亿，同比增长 4092%。 

事件评论 

 2022年第三季度实现扣非后归母净利润 56.39亿，业绩维持高位。根据公司公告，2022

年第三季度，实现归母净利润 56.54亿，同比增长 1173%；2022年第三季度，实现扣非

归母净利润 56.39亿，同比增长 4092%。我们认为，公司三季度扣非归母净利润同比大

增，主要系锂盐价格景气、SQM贡献投资收益所致：（1）据 SMM，2022三季度锂盐价

格维持高位，电碳、电氢均价分别为 48.2 万/吨、47.5 万/吨；（2）由于公司三季报披露

时间点早于参股公司 SQM三季报时间点，因此公司根据彭博社对 SQM的三季度盈利预

测来估算其三季度对 SQM的投资收益，尽管彭博社对 SQM三季度业绩的估算十分保守

（仅为 9.36亿美元，环比仅增长 9%），但同比增幅依然高达 782%，助力公司实现业绩

同比高增；（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，我们推测认为三季度公司仍有可观的委外代工量，

对公司三季度业绩同比高增起到较大贡献作用。 

 行业方面，供需紧张下，看好 2023年锂盐价格维持高位。考虑到：（1）新能源车产销量

的高速增长，（2）锂行业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 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、扩产的执行力更强、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 48 万元/吨，自产锂盐及锂衍生物+委外代工合

计 7万吨 LCE，保守预计 2022年实现归母净利润 213亿，对应估值 7X，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) 92.44 

总股本(万股) 164,122 

流通A股/B股(万股) 147,459/0 

资产负债率 25.53% 

每股净资产(元) 25.00 

市盈率(当前) 8.65 

市净率(当前) 3.24 

近12月最高/最低价(元) 148.57/58.05 

注：股价为 2022 年 10 月 28 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] •《行业高景气助力业绩维持高位——天齐锂业

2022 年前三季度业绩预告点评》2022-10-17 

•《资源为王，业绩加速释放——天齐锂业 2022 年

中报点评》2022-09-04 

•《资源龙头的涅槃之路——天齐锂业深度报告》

2022-07-10 
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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 53405 48730 48479  货币资金 1987 41678 79407 115413 

营业成本 2914 15845 14241 15126  交易性金融资产 4 4 4 4 

毛利 4749 37559 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 71 494 451 448  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 20 160 146 145  流动资产合计 6470 41978 79707 115713 

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

管理费用 454 1068 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 19 160 146 145  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 79673 117402 153408 

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 38857 37729 36006  应付职工薪酬 92 0 0 0 

％营业收入 52% 73% 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 38857 37729 36006  流动负债合计 13760 10411 10411 10411 

％营业收入 52% 73% 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 38857 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 21326 22848 20992  其他非流动负债 647 647 647 647 

少数股东损益 511 17531 14881 15014  负债合计 26014 22664 22664 22664 

EPS（元） 1.41 12.99 13.92 12.79  归属于母公司所有者权益 12761 34087 56935 77927 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 5390 22922 37803 52817 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 18152 57009 94738 130744 

经营活动现金流净额 2094 36510 32771 31644  负债及股东权益 44165 79673 117402 153408 

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 12.99 13.92 12.79 

其他 -799 0 0 0  每股经营现金流 1.42 22.25 19.97 19.28 

投资活动现金流净额 -138 4204 5982 5387  市盈率 75.89 7.11 6.64 7.23 

债券融资 0 0 0 0  市净率 12.39 4.45 2.66 1.95 

股权融资 8994 0 0 0  EV/EBITDA 38.04 3.66 2.84 1.80 

银行贷款增加（减少） 3751 0 0 0  总资产收益率 4.7% 26.8% 19.5% 13.7% 

筹资成本 -1602 -1024 -1024 -1024  净资产收益率 16.3% 62.6% 40.1% 26.9% 

其他 -12276 0 0 0  净利率 27.1% 39.9% 46.9% 43.3% 

筹资活动现金流净额 -1132 -1024 -1024 -1024  资产负债率 58.9% 28.4% 19.3% 14.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 784 39691 37729 36006  总资产周转率 0.17 0.67 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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