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市场数据  
收盘价(元) 14.27 

一年最低/最高价 12.13/25.74 

市净率(倍) 2.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,282.42 

总市值(百万元) 5,432.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.05 

资产负债率(%,LF) 65.14 

总股本(百万股) 380.72 

流通 A 股(百万股) 370.18  
 

相关研究  
《天奇股份(002009)：2022 年中

报点评：锂电循环高增不改，装

备业务逐步恢复》 

2022-08-17 

《天奇股份(002009)：合作全国

性汽车后市场领军企业，回收渠

道全面覆盖优势突出》 

2022-08-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,779 4,962 6,798 8,290 

同比 5% 31% 37% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 151 235 350 471 

同比 147% 56% 49% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.62 0.92 1.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.06 23.10 15.54 11.54 
  

[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年前三季度公司实现营业收入 32.48 亿元，同比增长 17.88%；
归母净利润 2.01 亿元，同比增长 37.25%；扣非归母净利润 1.45 亿元，
同比增长 13.81%，低于我们预期。 

◼ 业绩同增 37%，锂电回收采购成本上行利润承压。1）2022 年前三季度
公司实现营业收入 32.48 亿元，同比增长 17.88%，单三季度营业收入
11.73 亿元，同比增长 4.01%，环比增长 3.64%。2）2022 年前三季度公
司实现归母净利润 /扣非归母净利润 2.01/1.45 亿元，同比增长
37.25%/13.81%，单三季度归母净利润/扣非归母净利润 0.40/0.13 亿元，
归母净利润同比/环比变动-42.17%/-45.04%，扣非归母同比/环比变动-

79.35%/-75.97% 。 3 ） 2022 年 前 三 季 度 销 售 毛 利 率 / 净 利 率
17.74%/6.08%，毛利率/净利率同比变动-1.57pct/+1.17pct。公司利润主
要由锂电回收再生业务构成，近期锂电回收废料折扣系数上行明显，带
动废料采购成本上行，三季度锂电回收利润承压。在废料价格快速上行
的行业大背景下，公司通过优化原材料、产品结构，提高回收率等多种
方式，项目盈利水平仍超过行业水平。随着退役电池加速放量，行业洗
牌供需改善，公司盈利能力有望回升，行业优势地位将进一步突出。 

◼ 入选汽车生产者责任延伸企业名单，深入绑定整车企业。公司子公司天
奇金泰阁，宁波回收等 5 家重要控股、参股子公司与主体单位一汽集团
联合申报，成功入选《汽车产品生产者责任延伸试点企业名单》。该试
点名单目标为树立汽车生产者责任延伸标杆企业，形成汽车生产企业为
责任主体的报废汽车回收利用模式。此次名单入选加深公司与一汽集团
于回收方面的全方位深度合作，深度绑定整车厂，把握回收核心渠道。 

◼ 锂电循环长坡厚雪，公司产能快速扩张&渠道加速布局。锂电循环十五
年复增 18%，长坡厚雪 2035 年空间近 3000 亿。金泰阁扩产项目，2 万
吨废三元电池处置产能扩张至 5 万吨产能，已于 2022 年 9 月试运行；
15 万吨废磷酸铁锂电池项目一期 5 万吨预计于 2023 年一季度建设完
毕，二期 10 万吨项目即将开建。产能快速扩产同时积极布局回收渠道，
落地合作包括整车企业（一汽集团）、互联网+电商（京东科技）、轻型
车锂电龙头（星恒电源）、电池相关金融科技服务企业（海通恒信）、汽
车后市场服务企业（广州华胜）保障项目产能利用率。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们下调 2022-2024 年归母净利润从
3.49/5.58/6.53 亿元至 2.35/3.50/4.71 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别
为 0.62/0.92/1.24 元。当前市值对应 2022-2024 年 PE 23/16/12 倍（估值
日 2022/10/28）。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源车销售不及预期，扩建项目进度不及预期，竞争加剧  
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天奇股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,332 5,393 7,261 8,629  营业总收入 3,779 4,962 6,798 8,290 

货币资金及交易性金融资产 989 1,038 1,238 1,288  营业成本(含金融类) 3,033 4,015 5,612 6,817 

经营性应收款项 1,403 1,830 2,519 3,073  税金及附加 26 37 41 50 

存货 1,083 1,408 1,983 2,418  销售费用 65 104 122 149 

合同资产 682 896 1,228 1,497     管理费用 226 248 258 290 

其他流动资产 174 221 293 351  研发费用 199 221 238 274 

非流动资产 1,891 2,010 2,123 2,226  财务费用 77 93 126 155 

长期股权投资 97 97 97 97  加:其他收益 45 60 68 66 

固定资产及使用权资产 744 829 900 957  投资净收益 20 10 10 11 

在建工程 151 195 239 283  公允价值变动 27 0 0 0 

无形资产 357 345 342 343  减值损失 -75 -40 -35 -30 

商誉 422 422 422 422  资产处置收益 15 15 16 17 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 182 289 459 620 

其他非流动资产 110 111 112 113  营业外净收支  -13 3 3 3 

资产总计 6,223 7,403 9,383 10,855  利润总额 170 292 462 623 

流动负债 3,776 4,619 6,123 6,987  减:所得税 30 57 86 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,621 1,778 2,167 2,189  净利润 140 235 376 507 

经营性应付款项 1,641 2,172 3,035 3,688  减:少数股东损益 -11 0 27 36 

合同负债 217 287 402 488  归属母公司净利润 151 235 350 471 

其他流动负债 297 382 519 623       

非流动负债 249 349 449 549  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.62 0.92 1.24 

长期借款 186 286 386 486       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 224 337 526 710 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 369 538 748 952 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 4,025 4,969 6,572 7,537  毛利率(%) 19.72 19.09 17.44 17.76 

归属母公司股东权益 2,076 2,313 2,663 3,133  归母净利率(%) 3.99 4.74 5.14 5.68 

少数股东权益 122 122 149 185       

所有者权益合计 2,198 2,435 2,811 3,318  收入增长率(%) 5.19 31.33 36.99 21.95 

负债和股东权益 6,223 7,403 9,383 10,855  归母净利润增长率(%) 146.77 56.14 48.60 34.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 91 188 144 388  每股净资产(元) 5.47 6.08 6.99 8.23 

投资活动现金流 1 -292 -305 -314  最新发行在外股份（百万股） 381 381 381 381 

筹资活动现金流 -9 153 361 -23  ROIC(%) 4.74 6.38 8.68 10.17 

现金净增加额 76 49 200 50  ROE-摊薄(%) 7.26 10.17 13.13 15.02 

折旧和摊销 145 201 221 242  资产负债率(%) 64.67 67.11 70.04 69.43 

资本开支 -166 -297 -310 -320  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.06 23.10 15.54 11.54 

营运资本变动 -302 -404 -652 -551  P/B（现价） 2.61 2.35 2.04 1.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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