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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 55.60 元

总市值/流通市值 91252/91123 百万元

52周最高价/最低价 109.79/51.31 元

近 3 个月日均成交额 1253.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天齐锂业（002466.SZ）半年报点评：二季度利润环比下滑，

锂矿资源优势仍显著》 ——2023-09-01

《天齐锂业（002466.SZ）-锂矿资源优势显著，稳步扩张锂盐产

能》 ——2023-04-04

《天齐锂业（002466.SZ）-三季度克服多重因素挑战，维持强劲

的利润兑现能力》 ——2022-10-30

《天齐锂业（002466.SZ）——半年报点评-全面完成降杠杆目标，

新产能建设稳步推进》 ——2022-08-31

《天齐锂业（002466.SZ）2021 年年报&2022 年一季报点评：手

握全球最优质锂矿资源，业绩弹性逐步兑现》 ——2022-05-01

公司发布三季报：前三季度实现营收333.99亿元，同比+35.52%；实现归母
净利润80.99亿元，同比-49.33%。23Q3实现营收85.76亿元，同比-17.14%，
环比-35.88%；实现归母净利润16.46亿元，同比-70.89%，环比+4.38%。

锂矿和锂盐产能处于满产满销的状态：泰利森格林布什锂矿年产162万吨产
能仍处于满负荷运行的状态，产品全部包销给天齐锂业和美国雅保；国内约
4.5万吨锂盐产线同样处于满负荷生产的状态，预计单季度产销量约1.1-1.2
万吨。

公司手握全球最优质锂资源，冶炼端产能稳步推进

资源端：格林布什锂矿现有年产162万吨锂精矿产能，未来总产能要达到210
万吨/年以上。IGO 公告显示，格林布什 23Q1/Q2/Q3 锂精矿产量分别为
35.6/39.5/41.4万吨，Q3环比+5%；其中，化学级锂精矿23Q1/Q2/Q3包销
价格分别为5957/5444/3740美金/吨FOB，Q3环比继续下降。另外，今年上
半年公司全资子公司盛合锂业以增资扩股方式引入战略投资者紫金矿业，盛
合锂业拥有四川雅江措拉锂矿开采权，目前正就重启雅江措拉锂辉石矿采选
一期工程选厂进行可行性研究。

产品端：公司目前在国内有3个生产基地，锂盐产能合计约为4.48万吨。
另外澳大利亚奎纳纳项目一期年产2.4万吨电池级氢氧化锂生产线已进入试
生产阶段，将争取在今年年底达到50%左右的产能利用率；遂宁安居年产2
万吨电池级碳酸锂生产线正在有序推进，于10月26日举行竣工仪式，之后
将进入调试环节。此外公司在今年上半年启动江苏张家港保税区年产3万吨
电池级单水氢氧化锂项目，该项目计划总投资不超过20亿元人民币，建设
周期两年。

投资端：公司持有SQM 22.16%股权，是其第二大股东。公司23Q3确认投资
收益10.68亿元，环比Q2增加4.23亿元，主要依据彭博社对SQM第三季度
业绩的预测。SQM是全球最大的盐湖提锂生产企业，23Q1/Q2分别销售锂盐
3.2/4.3万吨，Q2环比有明显的提升，全年产量目标为18-19万吨。

风险提示：项目建设进度不达预期；锂矿和锂盐产品产销量不达预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

下修公司的盈利预测。预计公司2023-2025年营收分别为400.58/199.06/

200.36（原预测414.39/232.18/221.30）亿元，同比增速-1.0%/-50.3%/0.7%；

归母净利润分别为91.56/84.83/92.98（原预测116.04/107.17/113.76）亿

元，同比增速-62.0%/-7.3%/9.6%；摊薄EPS分别为5.58/5.17/5.67元，当

前股价对应PE为10/11/10X。考虑到公司拥有全球最好的锂辉石和锂盐湖资

源，资源端仍有极强的扩产潜能，为中游锂盐产能的扩张提供坚实的原料保

障，中长期成长性值得期待，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,663 40,449 40,058 19,906 20,036

(+/-%) 136.6% 427.8% -1.0% -50.3% 0.7%

净利润(百万元) 2,079 24,125 9,156 8,483 9,298

(+/-%) -213.4% 1060.5% -62.0% -7.3% 9.6%

每股收益（元） 1.41 14.70 5.58 5.17 5.67

EBIT Margin 54.6% 83.3% 83.8% 67.7% 61.9%

净资产收益率（ROE） 16.3% 49.7% 16.7% 13.9% 13.8%

市盈率（PE） 39.5 3.8 10.0 10.8 9.8

EV/EBITDA 23.5 3.2 3.1 7.2 7.8

市净率（PB） 6.44 1.88 1.66 1.50 1.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 23Q3 实现归母净利润 16.46 亿元，环比+4.38%

公司发布三季报：前三季度实现营收 333.99 亿元，同比+35.52%；实现归母净利

润 80.99 亿元，同比-49.33%；实现扣非归母净利润 79.82 亿元，同比-46.50%；

实现经营活动产生的现金流量净额 200.35 亿元，同比+70.73%。23Q3 实现营收

85.76 亿元，同比-17.14%，环比-35.88%；实现归母净利润 16.46 亿元，同比

-70.89%，环比+4.38%；实现扣非归母净利润 15.72 亿元，同比-72.12%，环比

-0.13%。

锂矿和锂盐产能处于满产满销的状态：泰利森格林布什锂矿年产 162 万吨产能仍

处于满负荷运行的状态，产品全部包销给天齐锂业和美国雅保；国内约 4.5 万吨

锂盐产线同样处于满负荷生产的状态，预计单季度产销量约 1.1-1.2 万吨。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务数据方面，截至 2023 年三季度末，公司资产负债率为 30.59%，相比 2022 年

末上升 5.50 个百分点；在手货币资金约 81 亿元，同比增长约 20%；在手存货约

34 亿元，同比增长约 58%。期间费用方面，公司今年前三季度销售费用约为 2700

万元，同比+39.91%；管理费用约为 4.91 亿元，同比+101.41%；研发费用约为 2094

万元，同比+14.07%；财务费用约为-9290 万元，同比-119.16%；综上，前三季度

期间费用率合计为 1.33%，相比 2022 年全年水平下降了 1.41 个百分点。在投资

收益方面，公司 23Q3 确认投资收益 10.68 亿元，环比 Q2 增加 4.23 亿元，主要是

依据彭博社对 SQM 第三季度业绩的预测。

图3：公司资产负债率变化 图4：公司期间费用率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 公司手握全球最优质锂资源，冶炼端产能稳步推进

公司以前瞻的眼光，战略性布局中国、澳大利亚和智利的优质资源，建设打造规

模领先、技术先进的锂化合物生产基地，并凭借垂直一体化全球产业链优势致力

于实现“夯实上游、做强中游、渗透下游”的长期发展战略，已携手全球战略合

作伙伴推动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，力争成

为有全球影响力的能源变革推动者。

资源端，公司以西澳大利亚格林布什锂矿为资源基地，且以四川雅江措拉锂矿为

资源储备。格林布什锂矿目前锂精矿产能 162 万吨/年。IGO 公告显示，格林布什

23Q1/Q2/Q3 锂精矿产量分别为 35.6/39.5/41.4 万吨，Q3 环比+5%；其中，化学级

锂精矿 23Q1/Q2/Q3 包销价格分别为 5957/5444/3740 美金/吨 FOB，矿山今年开始

调整定价机制，调价周期从半年度调整到一个季度。另外，格林布什还有 2 个扩

产规划：1）CGP3 正在加紧建设当中，其设计产能为 52 万吨/年，预计 2025 年年

中完工投产；2）CGP4 预计将于 CGP3 项目后再启动，也是新增年产 52 万吨化学

级锂精矿产能，初步规划是于 2027 年建成投产。长期来看，格林布什锂矿产能有

望达到 266 万吨/年，折合约 35 万吨 LCE。天齐锂业引入 IGO 作为战略投资者之

后，间接持有格林布什锂矿 26.01%股权，但仍掌握着格林布什锂矿的控制权，能

100%满足公司现有锂盐产能的生产需求，并且为未来锂盐产能的扩张提供了坚实

的原料保障。

公司拥有四川雅江措拉锂矿开采权，全资子公司盛合锂业于 2012 年 4 月 6 日取得

原四川省国土厅颁发的采矿许可证。措拉锂辉石矿山位于四川省甘孜州雅江县木

绒乡新卫村，是亚洲最大的硬岩锂甲基卡矿田的一部分。2023 年 5 月，盛合锂业

以增资扩股的方式引入战略投资者紫金矿业。本次增资计划由紫金矿业的全资子

公司海南紫金矿业以现金方式认购盛合锂业 20%的股权。通过引入紫金矿业作为

盛合锂业的战略投资者，有利于优化盛合锂业的股权结构，充分发挥公司拥有的

资源优势，借助紫金矿业在矿产开发与建设方面的优势，促进公司措拉锂辉石项

目的建设，进一步加速将公司存量资源转换成客观的产能/产量供给。目前公司正

就重启雅江措拉锂辉石矿采选一期工程选厂进行可行性研究。

表1：公司核心控制锂矿项目资源量和储量数据

格林布什矿场

中央矿脉区及卡潘加区

格林布什矿场

尾矿储存设施 1 区
雅江措拉矿场

获得日期 2014 年 5 月 2008 年 10 月

运营状态 运营中 就未来发展而持有

地址 格林布什，澳洲 措拉，雅江，四川，中国

资源种类 锂辉石 锂辉石

锂资源量

（百万吨 LCE，品位除外)

探明资源量 0.04 - -

控制资源量 10.30 0.50 0.50

推断资源量 2.70 0.10 0.20

总资源量 13.10 0.60 0.60

品位(Li2O) 1.60% 1.30% 1.30%

锂储量

（百万吨 LCE，品位除外）

证实储量 0.04 - -

概略储量 8.20 0.40 -

总储量 8.30 0.40 -

品位(Li2O) 2.00% 1.40% -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图6：公司核心产业链布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产品端，公司目前在国内有 3 个生产基地，其中四川射洪生产基地产能是 2.4 万

吨/年，其中有 5000 吨氢氧化锂；江苏张家港生产基地是全球首条全自动碳酸锂

生产工厂，产能 2 万吨/年；重庆铜梁生产基地主要从事金属锂产品的研发和生产，

产能 600 吨/年，铜梁基地拟分两期扩建 2000 吨金属锂项目。另外公司目前正在

四川省遂宁市安居区建设年产 2 万吨碳酸锂项目，项目建设正在有序推进，项目

于 10 月 26 日举行竣工仪式，之后将进入调试环节。此外公司在今年上半年启动

了江苏张家港保税区年产 3 万吨电池级单水氢氧化锂项目，该项目计划总投资不

超过 20 亿元人民币，建设周期两年。

公司在海外有 1 个生产基地，在澳大利亚奎纳纳有两期共计年产 4.8 万吨电池级

氢氧化锂生产线。其中，项目一期 2.4 万吨产能调试工作正常推进中，经过反复

调试和优化，首批约 10 吨氢氧化锂产品通过公司内部实验室取样检测，并于 2022

年 5 月 19 日确认所有参数达到电池级氢氧化锂标准。TLK 后续将提供产品给不同

客户进行品质认证，这一流程预计需要 4-8 个月的时间。在此期间，公司和 TLK

将继续专注于实现和巩固工厂稳定、一致和可靠的运营。IGO 公告显示，项目将

争取在今年年底达到 50%左右的产能利用率。另外，奎纳纳基地 2017 年所启动建

设的项目二期主体工程已基本完成，目前仍处暂缓建设状态。公司将在有效验证

一期项目成熟运营的基础上，结合市场需求、公司流动性等情况综合论证和调整

二期氢氧化锂项目建设计划。

表2：公司全球锂产品综合产能概况

锂盐加工 权益比例 现有产能 计划新增产能 未来合计

四川射洪 100% 2.42 - 2.42

重庆铜梁 86.38% 0.06 0.14 0.20

四川安居 100% - 2.00 2.00

江苏张家港 100% 2.00 3.00 5.00

澳洲奎纳纳 51% 2.40 2.40 4.80

合计 - 6.88 7.54 14.42

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资端，公司目前持有 SQM 22.16%股权。SQM 是全球最大的盐湖提锂生产企业，

现有年产 18 万吨的碳酸锂和 3 万吨的氢氧化锂产能，2022 年锂盐销量约为 15.68

万吨，同比增长 55.09%。根据 SQM公告显示，SQM于 23Q1/Q2 分别销售锂盐 3.2/4.3

万吨，Q2 环比有明显的提升，全年产量目标为 18-19 万吨。另外，SQM 计划于 2024

年进一步提高碳酸锂和氢氧化锂产能分别达到 21 万吨和 4 万吨。目前 SQM 碳酸锂

销售结构当中，约 15%订单是以固定价格或者特定区间销售，约 70%订单是采用与
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特定基准挂钩的可变价格合同，约 15%订单价格未锁定。除此之外，SQM 还持有西

澳 Mt Holland 项目 50%股权，远景产能是年产 5 万吨氢氧化锂。天齐锂业作为 SQM

第二大股东有望从其快速的产能扩张中获得更高的投资收益。

图7：SQM 锂盐销量和售价

资料来源：SQM公司公告，国信证券经济研究所整理

另外于 2022 年 5 月，公司与中创新航签署《战略合作伙伴协议》和《碳酸锂供应

框架协议》，拟在锂电产业链各个环节展开相关合作；与此同时中创新航作为基

石投资人投资约 5000 万美元参与公司的首次公开发行境外上市外资股(H 股)。

2022 年 9 月 21 日，公司第五届董事会第三十次会议审议通过了《关于作为基石

投资者参与中创新航香港首次公开发行的议案》，公司全资子公司天齐锂业香港

有限公司拟使用自有资金不超过 1 亿美元作为基石投资者参与认购中创新航在联

交所首次公开发行股份，并于 2022 年 9 月 21 日与中创新航、华泰金融控股(香港)

有限公司及其他包销商(如适用)共同签署《基石投资协议》。中创新航已于 2022

年 10 月 6 日在香港联交所挂牌并开始上市交易，发行价格为 38 港元/股，发行股

数为 265,845,300 股。公司作为其本次发行最大的基石投资人之一，共计投资约

1 亿美元，认购 20,217,200 股，占本次发行股份 7.47%，占本次发行后股本 1.12%，

基石投资人锁定期为 6个月。

此外于 2023 年 7 月，公司全资子公司天齐锂业香港拟以认购新增注册资本的方式

参与 Smart Mobility Pte. Ltd.的 A 轮股权融资，公司计划作为领投方以 1.50

亿美元的自有资金参与 SM 的 A 轮股权融资，占投资后 SM 总股本 2.83%，本交易

尚未实施完毕。2023 年 9 月，公司分别与吉利控股集团和梅德赛斯奔驰股份公司

签署《战略合作协议》和《谅解备忘录》，拟共同探索新的增长机会，为新能源

领域带来更多创新和发展。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2023-2025 年营收分别为 400.58/199.06/

200.36（原预测 414.39/232.18/221.30）亿元，同比增速-1.0%/-50.3%/0.7%；

归母净利润分别为 91.56/84.83/92.98（原预测 116.04/107.17/113.76）亿元，

同比增速-62.0%/-7.3%/9.6%；摊薄 EPS 分别为 5.58/5.17/5.67 元，当前股价对

应 PE 为 10/11/10X。考虑到公司拥有全球最好的锂辉石和锂盐湖资源，资源端仍

有极强的扩产潜能，为中游锂盐产能的扩张提供坚实的原料保障，中长期成长性

值得期待，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1987 12461 29554 43425 52728 营业收入 7663 40449 40058 19906 20036

应收款项 1235 7958 7881 3916 3942 营业成本 2914 6017 5731 5699 6891

存货净额 872 2144 1747 1631 1995 营业税金及附加 71 290 65 70 70

其他流动资产 2373 3427 3394 1686 1697 销售费用 20 29 34 40 40

流动资产合计 6470 25990 42576 50659 60362 管理费用 454 377 777 740 744

固定资产 10434 11801 13698 15374 16854 研发费用 19 27 26 24 32

无形资产及其他 3096 3579 3436 3293 3149 财务费用 1731 675 (126) 0 0

投资性房地产 1573 3894 3894 3894 3894 投资收益 1461 7846 4125 4000 4000

长期股权投资 22592 25582 25582 25582 25582

资产减值及公允价值变

动 77 (899) (32) 0 0

资产总计 44165 70846 89186 98803 109842 其他收入 (22) (96) 350 219 211

短期借款及交易性金融

负债 9813 173 500 500 500 营业利润 3989 39911 38020 17577 16501

应付款项 1033 2711 2210 2063 2523 营业外净收支 (25) (10) 14 0 0

其他流动负债 2914 4670 4155 3891 4652 利润总额 3964 39901 38034 17577 16501

流动负债合计 13760 7555 6865 6454 7675 所得税费用 1374 8793 10849 3252 2475

长期借款及应付债券 10628 8263 8263 8263 8263 少数股东损益 511 6984 18030 5842 4728

其他长期负债 1625 1960 1960 1960 1960 归属于母公司净利润 2079 24125 9156 8483 9298

长期负债合计 12253 10224 10224 10224 10224 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 26014 17779 17089 16678 17898 净利润 2079 24125 9156 8483 9298

少数股东权益 5390 4574 17195 21284 24593 资产减值准备 (41) 89 57 20 18

股东权益 12761 48494 54903 60842 67350 折旧摊销 410 589 1157 1447 1645

负债和股东权益总计 44165 70846 89186 98803 109842 公允价值变动损失 (77) 899 32 0 0

财务费用 1731 675 (126) 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1814) (7512) (453) 5396 839

每股收益 1.41 14.70 5.58 5.17 5.67 其它 158 4264 12564 4069 3291

每股红利 1.08 5.54 1.67 1.55 1.70 经营活动现金流 715 22454 22513 19416 15092

每股净资产 8.64 29.55 33.45 37.07 41.04 资本开支 0 (997) (3000) (3000) (3000)

ROIC 11% 100% 76% 43% 45% 其它投资现金流 (4) 4 0 0 0

ROE 16% 50% 17% 14% 14% 投资活动现金流 869 (3983) (3000) (3000) (3000)

毛利率 62% 85% 86% 71% 66% 权益性融资 (41) 11284 0 0 0

EBIT Margin 55% 83% 84% 68% 62% 负债净变化 6242 (2365) 0 0 0

EBITDA Margin 60% 85% 87% 75% 70% 支付股利、利息 (1602) (9085) (2747) (2545) (2789)

收入增长 137% 428% -1% -50% 1% 其它融资现金流 (9832) 3620 327 0 0

净利润增长率 -213% 1060% -62% -7% 10% 融资活动现金流 (592) (7997) (2420) (2545) (2789)

资产负债率 71% 32% 38% 38% 39% 现金净变动 993 10474 17093 13871 9303

股息率 1.8% 10.0% 3.0% 2.8% 3.1% 货币资金的期初余额 994 1987 12461 29554 43425

P/E 39.5 3.8 10.0 10.8 9.8 货币资金的期末余额 1987 12461 29554 43425 52728

P/B 6.4 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 1576 18360 21698 14827 10026

EV/EBITDA 23.5 3.2 3.1 7.2 7.8 权益自由现金流 (11294) 19615 22076 15195 10656

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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