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[table_main] 公司点评报告模板 
锂电回收产能持续提升，与蜂巢能源合

作增强核心竞争力 

 天奇股份 (002009.SZ) 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件: 天奇股份发布公告，公司拟与蜂巢能源共同投资设立合资公

司，并以合资公司为主体在江西上饶新建废旧磷酸铁锂电池回收利

用湿法冶金项目，产能规模为年产 0.5 万吨碳酸锂及 2 万吨磷酸

铁。天奇股份持有合资公司 49%的股权，蜂巢能源持有 51%的股权。 

 锂电回收产能持续提升，与蜂巢能源合作增强核心竞争力。蜂

巢能源为专业锂离子电池系统提供商。目前，蜂巢能源动力电池装

机量在中国排在第六位左右，世界第十位。其规划 2025 年全球产

能目标达到 600GWh，占据全球 25%的市场份额。 

此前公司规划 2023 年二季度将形成年处理 10 万吨废旧锂电池的

处理规模（5万三元+5万吨磷酸铁锂），预计产出钴锰镍 12000 金

吨、碳酸锂 7000-7500 吨，电池级磷酸铁 8000-11000 吨。未来和

蜂巢能源合作项目投产后，公司的处理规模及产品规模将再上一个

台阶，保持行业领先水平。 

 锂电回收维持高景气，市场竞争激烈。随着新能源汽车市场的快

速发展及电化学储能的广泛应用，叠加电池材料的资源稀缺，回收

产能总量大幅提升，市场竞争空前激烈。据统计，目前国内再生利

用有效产能为年处理废旧电池 60万吨左右，而 2021 年国内锂电池

理论退役量为 51.2 万吨，实际回收废旧锂电池共29.9万吨，再生

利用的产能与电池废料的供应情况存在高度不匹配的状态。预计在

2025 年动力电池大规模退役来临之前不匹配的现象依然存在。 

 布局 MPH 加工业务，提升整体盈利水平。目前，有大量国内企业

在海外投资开发红土镍矿，由红土镍矿制成镍中间品氢氧化镍钴富

集物(MHP)，再到国内生产硫酸镍，已成为三元锂电池材料行业的

主流生产路径。2022 年 12 月，公司 MHP 加工业务已经完成产线改

造并投产，MHP 原料主要来自海外市场采购，主要产品为电池级硫

酸镍及电池级硫酸钴，达产后每月计划产出约 800 金吨金属镍及少

量金属钴。MPH 业务有望成为公司锂电循环板块新的利润增长点。 

 集结多方资源，构筑电池回收渠道。公司围绕六大渠道积极开展

动力电池回收体系建设及回收渠道布局，2022 年至今，公司与星恒

电源、海通恒信、山西物产集团、广州华胜、京东科技、泾河陕煤

研究院、爱驰汽车、斯泰兰蒂斯（上海）、蜂巢能源等企业和机构

建立战略合作伙伴关系，以多样化的合作模式深度绑定多方资源，

共建废旧锂电池循环利用生态圈，形成具有天奇企业特色的锂电池

服务及循环体系。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年公司归母净利润分别为

2.31/4.45/5.85 亿元，对应 EPS 分别为 0.61/1.17/1.54 元/股，

对应 PE分别为 28x/14x/11x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车行业发展不及预期风险；上游废料价格上涨

的风险；公司锂电回收产能释放不及预期的风险；其它业务盈利能

力改善不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。 
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市场数据              2023-02-08 

A 股收盘价(元) 16.37 

A 股一年内最高价(元) 23.90 

A 股一年内最低价(元) 12.13 

上证指数 3,232.11 

市盈率 30.36 

总股本（万股） 38,071.94 

实际流通 A股(万股) 37,209.13 

限售的流通 A股(万股) 862.81 

流通 A股市值(亿元) 60.91 

   

相对上证指数表现      2023-02-08 

 

资料来源：iFinD,中国银河证券研究院 
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附录： 

盈利预测 

表 1.天奇股份盈利预测 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3778.55 4611.70 6260.51 7389.70 

收入增长率 5.19% 22.05% 35.75% 18.04% 

归母净利润（百万元） 150.65 231.13 445.04 585.08 

利润增速 146.77% 53.42% 92.55% 31.47% 

毛利率 19.72% 19.04% 21.32% 22.14% 

摊薄 EPS（元） 0.40 0.61 1.17 1.54 

PE 42.28 27.56 14.31 10.89 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018 年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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