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市场数据(2023-02-02) 

收盘价(元) 94.84 

一年内最高/最低(元) 148.00/59.41 

沪深 300 指数 4,181.15 

市净率(倍) 3.79 

流通市值(亿元) 1,398.50 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 25.00 

每股经营现金流(元) 7.15 

毛利率(%) 85.53 

净资产收益率_摊薄(%) 38.94 

资产负债率(%) 25.53 

总股本/流通股(万股) 164,122.16/147,458.5

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/16,412.22 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《天齐锂业(002466)年报点评：短期业绩承

压，关注融资和项目建设进展》 2019-03-29 

《天齐锂业(002466)中报点评：业绩符合预期 

下半年业绩环比承压》 2018-09-03 

《天齐锂业(002466)年报点评：业绩符合预期 

18 年仍有望高增长》 2018-03-26 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 02 月 03 日  

事件：公司发布 2022 年业绩报告（未经会计师事务所审计），预计 2022

年公司归属上市公司股东的净利润为 231.00 亿元-256.00 亿元，同比

增长 1011.19%-1131.45%；预计扣除非经常性损益后的净利润为

221.00 亿元-245.00 亿元，同比增长 1556.94%-1736.88%；预计基本

每股收益为 14.87 元/股-16.47 元/股。 

投资要点： 

⚫ 公司是中国和全球领先、以锂为核心的新能源材料企业。公司业

务涵盖锂产业链的关键阶段，包括硬岩型锂矿资源的开发、锂精矿

加工销售以及锂化工产品的生产销售。公司战略性布局中国、澳大

利亚和智利的锂资源，并凭借垂直一体化的全球产业链优势与国际

客户建立伙伴关系，共同助力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。公司以西澳大利亚格林布什锂矿为资源基

地，拥有四川雅江措拉锂矿的开采权，以优质的锂矿资源为依托，

成为锂化工产品核心原材料充足供应的保障。同时，公司通过参股

日喀则扎布耶 20%的股权和 SQM22.16%的股权，实现对优质盐

湖锂资源的战略布局，成为全球极少数同时布局优质锂矿山和盐湖

卤水矿资源的企业之一。 

⚫ 受到锂盐及系列产品价格大幅上涨、动力电池及储能产业需求快

速增长等因素影响，公司 2022 年业绩创造历史新高。公司目前是

国内唯一一家锂矿自给率达 100%的锂盐生产企业，锂矿供给大部

分来自控股子公司泰利森拥有的澳大利亚格林布什矿山，锂盐价格

持续攀升并维持高位提升公司毛利率，公司利润实现大幅增长，预

计 2022 年公司第四季度归母净利润为 71.18 亿元-96.18 亿元。

2022 年锂盐及系列产品价格在年初开始便快速增长，2022 年 1

月 7 日电池级和工业级碳酸锂价格分别为 29.83 万元/吨和 27.78

万元/吨，截至 12 月 30日电池级和工业级碳酸锂价格分别为 51.83

万元/吨和 47.49 万元/吨。2022 年第一-第四季度电池级碳酸锂均

价分别为 43.23 万元/吨、47.43 万吨、48.35 万元/吨、55.22 万元

/吨；工业级碳酸锂价格 2022 年第一-第四季度均价分别为 41.10

万元/吨、43.99 万吨、45.99 万元/吨、51.83 万元/吨。截至 2023

年 2 月 2 日，尽管锂盐价格有所回落但依旧保持高位，电池级碳

酸锂与工业级碳酸锂价格分别为 46.25 万元/吨和 43.00 万元/吨。

根据中国汽车动力电池产业创新联盟发布的数据，2022 年国内动

力电池产销量分别为545.9GWh 和 465.5GWh，累计同比分别增

长 148.5%和 150.3%；动力电池装车总量达到 294.6GWh，同比

增长 90.7%。 
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⚫ 公司控股子公司拟购买澳大利亚 EssentialMetalsLimited 股权。

2023 年 1 月 9 日公司发布公告，公司控股子公司 TLEA 拟花费人

民币 6.32 亿元购买 ESS 发行在外的 100%股权。根据 ESS 资源

报告，ESS锂矿资源总量为 1,120万吨，平均氧化锂含量为 1.16%。

基本情形下，预计可利用资源量使用率为 55%，即以 619 万吨测

算；乐观情形下，预计可利用资源量使用率为 71%，即以 790 万

吨测算。根据 ESS Pioneer Dome 锂矿 Pioneer Dome 锂矿项目

矿山寿命为 6.19 年。随着未来探勘范围和深度的扩大，未来增储

的同时矿山寿命也可能会随资源量延长。ESS 还拥有 Juglah 

Dome 金矿项目和 Golden Ridge 金矿项目 100%的所有权。ESS

的锂矿石资源量合计为 12.90 万吨氧化锂当量，根据伍德麦肯兹统

计，截至 2021 年 12 月 31 日，公司控股子公司泰利森所拥有的格

林布什矿场的锂矿及矿物储量为 1.68 亿吨，氧化锂品位为 2.04%。

交易完成后，拟新增的锂矿资源量占公司格林布什矿场锂矿及矿物

储量的 6.67%。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 13.35 元、12.21 元和 11.16 元，按照 2 月

2 日 94.84 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 7.04 倍、7.70 倍和

8.42 倍。公司近年主要锂产品产销实现明显增长，公司下游需求方

面新能源汽车、动力电池等行业需求实现较快增长，建议持续关注

新能源汽车销量、动力电池装车量的变化及锂及系列产品供需情

况。预计公司营收和盈利会继续保持增长；目前公司估值水平相对

合理，结合行业发展前景及公司行业地位，首次覆盖，给予公司“增

持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策发生变化；（5）锂及系列产品价格大

幅波动；（6）下游需求不及预期；（7）公司产能供给不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,239 7,663 34,367 37,276 39,023 

   增长比率（%） -33.08 136.56 348.46 8.46 4.69 

净利润（百万元） -1,834 2,079 23,307 20,297 19,432 

   增长比率（%） 69.35 213.37 1021.13 -12.91 -4.26 

每股收益(元) -1.12 1.27 14.20 12.37 11.84 

市盈率(倍) — 74.87 6.68 7.67 8.01 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（截至 2022 年半年报）  图 2：公司分产品毛利率（截至 2022 年半年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比（截至 2022 年三季报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年三季报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：工业级碳酸锂（99%）均价（万元/吨）  图 6：电池级碳酸锂（99.5%）均价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：安泰科，中原证券  资料来源：安泰科，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,854 6,470 30,526 55,569 79,286  营业收入 3,239 7,663 34,367 37,276 39,023 

  现金 994 1,987 15,762 33,554 52,177  营业成本 1,895 2,914 4,893 7,928 9,876 

  应收票据及应收账款 676 1,096 6,417 8,804 11,080  营业税金及附加 27 71 285 309 347 

  其他应收款 32 181 965 1,334 1,615  营业费用 21 20 34 45 70 

  预付账款 11 20 32 50 64  管理费用 405 454 440 492 542 

  存货 851 872 2,023 3,711 4,645  研发费用 24 19 27 37 51 

  其他流动资产 290 2,315 5,327 8,116 9,704  财务费用 1,330 1,731 604 -187 -95 

非流动资产 39,181 37,695 42,904 41,881 40,863  资产减值损失 -55 0 0 0 0 

  长期投资 23,465 22,592 25,381 24,514 23,751  其他收益 4 7 7 7 12 

  固定资产 4,206 4,031 5,221 6,049 6,587  公允价值变动收益 -644 77 0 0 0 

  无形资产 3,273 3,096 3,364 3,429 3,493  投资净收益 148 1,461 6,880 2,274 1,405 

  其他非流动资产 8,237 7,976 8,938 7,889 7,032  资产处置收益 -16 0 0 1 1 

资产总计 42,036 44,165 73,430 97,450 120,149  营业利润 -1,022 3,989 34,971 30,934 29,649 

流动负债 26,813 13,760 13,630 13,341 12,660  营业外收入 51 14 16 18 20 

  短期借款 2,737 2,175 174 412 651  营业外支出 83 40 40 37 38 

  应付票据及应付账款 1,023 1,033 2,248 2,632 2,608  利润总额 -1,054 3,964 34,947 30,915 29,632 

  其他流动负债 23,052 10,552 11,208 10,297 9,401  所得税 73 1,374 7,101 6,866 6,608 

非流动负债 7,790 12,253 2,292 2,551 2,907  净利润 -1,127 2,590 27,846 24,049 23,024 

  长期借款 4,386 10,628 628 865 1,189  少数股东损益 706 511 4,539 3,752 3,592 

  其他非流动负债 3,404 1,625 1,663 1,686 1,718  归属母公司净利润 -1,834 2,079 23,307 20,297 19,432 

负债合计 34,603 26,014 15,922 15,892 15,567  EBITDA 1,218 4,646 29,162 28,989 28,698 

 少数股东权益 2,226 5,390 9,929 13,681 17,273  EPS（元） -1.24 1.41 14.20 12.37 11.84 

  股本 1,477 1,477 1,641 1,641 1,641        

  资本公积 6,769 12,289 23,636 23,636 23,636  主要财务比率      

  留存收益 -2,330 -255 23,052 43,349 62,781  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5,206 12,761 47,580 67,877 87,309  成长能力      

负债和股东权益 42,036 44,165 73,430 97,450 120,149  营业收入（%） -33.08 136.56 348.46 8.46 4.69 

       营业利润（%） 77.47 490.20 776.65 -11.54 -4.15 

       归属母公司净利润（%） 69.35 213.37 1021.13 -12.91 -4.26 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.49 61.97 85.76 78.73 74.69 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -56.61 27.13 67.82 54.45 49.80 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） -35.22 16.29 48.98 29.90 22.26 

经营活动现金流 696 2,094 15,570 15,782 17,451  ROIC（%） 2.50 7.04 35.34 25.16 19.80 

  净利润 -1,127 2,590 27,846 24,049 23,024  偿债能力      

  折旧摊销 344 464 468 517 550  资产负债率（%） 82.32 58.90 21.68 16.31 12.96 

  财务费用 1,337 1,713 634 49 73  净负债比率（%） 465.56 143.31 27.69 19.49 14.89 

  投资损失 -148 -1,461 -6,880 -2,274 -1,405  流动比率 0.11 0.47 2.24 4.17 6.26 

 营运资金变动 -577 -1,765 -6,520 -6,577 -4,808  速动比率 0.07 0.38 2.08 3.87 5.88 

  其他经营现金流 868 554 24 18 16  营运能力      

投资活动现金流 -505 -138 1,182 2,762 1,856  总资产周转率 0.07 0.18 0.58 0.44 0.36 

  资本支出 -878 -1,009 -1,950 -146 -143  应收账款周转率 11.09 17.40 11.17 5.60 4.42 

  长期投资 42 73 -3,749 635 594  应付账款周转率 1.88 3.37 3.25 3.49 4.06 

  其他投资现金流 331 798 6,881 2,273 1,404  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3,522 -1,132 -2,977 -752 -684  每股收益（最新摊薄） -1.12 1.27 14.20 12.37 11.84 

  短期借款 -454 -562 -2,001 238 239  每股经营现金流（最新摊薄） 0.42 1.28 9.49 9.62 10.63 

  长期借款 -7,869 6,242 -10,000 237 324  每股净资产（最新摊薄） 3.17 7.78 28.99 41.36 53.20 

  普通股增加 0 0 164 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -1 5,519 11,347 0 0  P/E — 74.87 6.68 7.67 8.01 

  其他筹资现金流 4,802 -12,331 -2,488 -1,226 -1,247  P/B 29.90 12.20 3.27 2.29 1.78 

现金净增加额 -3,360 784 13,774 17,793 18,623  EV/EBITDA 71.46 38.04 5.04 4.44 3.81 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


