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市场数据  
收盘价(元) 53.80 

一年最低/最高价 41.06/86.15 

市净率(倍) 1.68 

流通A股市值(百万元) 79,343.11 

总市值(百万元) 88,297.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.06 

资产负债率(%,LF) 30.59 

总股本(百万股) 1,641.22 

流通 A 股(百万股) 1,474.78  
 

相关研究  
《天齐锂业(002466)：经营稳健，锂价

下行、财务费用拖累业绩》 

2019-08-30 

《天齐锂业(002466)：业绩符合预期，

锂盐价格进入底部震荡》 

2019-04-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,663 40,449 39,751 10,630 12,830 

同比 136.56% 427.82% -1.73% -73.26% 20.70% 

归母净利润（百万元） 2,079 24,125 7,740 3,540 4,198 

同比 213.37% 
1,060.47

% 
-67.92% -54.27% 18.59% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.27 14.70 4.72 2.16 2.56 

P/E（现价&最新摊薄） 42.47 3.66 11.41 24.95 21.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：3 月 1 日晚公司发布“质量回报双提升”行动方案，主要措施为：
（1）继续秉持“夯实上游、做强中游、渗透下游”的发展战略；（2）加
快科技转型步伐，打造招才引智平台；（3）坚守匠心精神，持续提升公
司核心竞争力；（4）持续提高信息披露质量，高效传递公司价值；（5）
以投资者为本，重视投资者回报。 

◼ 继续夯实上游锂资源布局，巩固锂资源领先地位。公司同时布局优质的
硬岩锂矿和盐湖锂矿资源，以控股子公司文菲尔德之全资子公司泰利森
拥有的格林布什矿和公司控股的四川雅江措拉矿为资源基地，并通过投
资 SQM 和扎布耶锂业的部分股权，进一步扩大了对境内外优质盐湖锂
矿资源的战略布局，目前公司已实现锂资源 100%自给自足。公司正在
积极有序地推进关于雅江措拉锂辉石矿采选一期工程选厂的相关工作。
公司控股子公司盛合锂业已完成战略投资者引入，并于 2024 年 1 月 9
日取得雅江县措拉锂辉石矿特白沟尾矿库项目备案。根据相关公司公开
信息测算，截至 2023 年底，公司所布局的格林布什矿权益资源量达 416
万吨 LCE（权益比例 26%），雅江措拉矿权益资源量 51 万吨 LCE（权
益比例 80%），阿塔卡马盐湖权益资源量 239 万吨金属锂（权益比例
22%），扎布耶盐湖权益资源量 36 万吨 LCE（权益比例 20%），合计共
约 1776 万吨 LCE。未来，公司将继续贯彻全球化产业布局的理念，为
公司长期稳定的资源自给能力提供更多保障。 

◼ 聚焦增产扩能，稳步有序推进项目建设。公司深耕锂化工产品加工多年，
目前共有五个在产和两个在建或规划中的锂化工产品生产基地项目。其
中，遂宁安居工厂已于 2023 年 12 月 21 日确认生产出达到电池级碳酸
锂标准的产品；澳大利亚奎纳纳一期项目生产的氢氧化锂产品已取得送
样客户 SK On Co. Ltd 和 Northvolt ETT AB 的认证通过，并于 2024 年 1
月开始发货。公司现有锂化工产品铭牌产能 8.88 万吨/年，加上已宣布
的规划锂化工产品产能，两者合计未来超过 14 万吨/年。未来，公司将
延续既有的“垂直一体化整合”的商业模式，结合市场情况稳步落实、
有序推进基础锂盐产能扩张计划，进一步发挥产业链协同效应。 

◼ 与价值链上下游的头部企业建立多种形式的战略合作伙伴关系。公司将
继续战略布局新能源价值链上的新能源材料及包括固态电池在内的下
一代电池技术厂家，并与之开展更深入的合作关系，例如在前驱体生产、
电池回收等业务中进行合作，关注电动汽车和储能应用领域的投资机
会，积极参与下游的投资布局，为更好利用锂在新型电池应用方面的未
来趋势做好准备。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 23-25 年归母净利润 77.4/35.4/42.0
亿元的预测，同比-68%/-54%/+19%，对应 PE 为 11/25/21x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期  
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天齐锂业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25,990 51,230 53,745 62,056  营业总收入 40,449 39,751 10,630 12,830 

货币资金及交易性金融资产 12,461 35,547 48,414 55,665  营业成本(含金融类) 6,017 5,430 3,510 4,651 

经营性应收款项 10,566 13,720 3,843 4,663  税金及附加 290 80 43 51 

存货 2,144 1,116 721 956  销售费用 29 32 21 26 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 377 596 531 641 

其他流动资产 819 847 767 773  研发费用 27 24 21 26 

非流动资产 44,857 45,121 45,033 44,902  财务费用 675 32 29 10 

长期股权投资 25,582 25,582 25,592 25,602  加:其他收益 32 159 128 154 

固定资产及使用权资产 8,415 7,675 6,875 6,031  投资净收益 7,846 4,174 2,073 2,399 

在建工程 3,669 4,669 5,369 6,069  公允价值变动 (901) (190) (130) (120) 

无形资产 3,579 3,603 3,627 3,651  减值损失 (100) (132) (147) (147) 

商誉 416 416 416 416  资产处置收益 0 8 0 0 

长期待摊费用 4 4 3 2  营业利润 39,911 37,576 8,398 9,711 

其他非流动资产 3,192 3,172 3,152 3,132  营业外净收支  (10) 14 6 6 

资产总计 70,846 96,350 98,779 106,959  利润总额 39,901 37,590 8,404 9,717 

流动负债 7,555 6,891 3,081 3,863  减:所得税 8,793 10,901 1,849 1,943 

短期借款及一年内到期的非流动负债 173 100 100 100  净利润 31,108 26,689 6,555 7,773 

经营性应付款项 2,711 2,447 1,582 2,096  减:少数股东损益 6,984 18,949 3,015 3,576 

合同负债 351 109 70 93  归属母公司净利润 24,125 7,740 3,540 4,198 

其他流动负债 4,319 4,235 1,329 1,575       

非流动负债 10,224 10,224 10,224 10,224  每股收益-最新股本摊薄(元) 14.70 4.72 2.16 2.56 

长期借款 8,263 8,263 8,263 8,263       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 33,641 33,589 6,503 7,435 

租赁负债 268 268 268 268  EBITDA 34,296 34,767 7,740 8,716 

其他非流动负债 1,692 1,692 1,692 1,692       

负债合计 17,779 17,114 13,304 14,087  毛利率(%) 85.12 86.34 66.98 63.75 

归属母公司股东权益 48,494 55,713 58,936 62,758  归母净利率(%) 59.64 19.47 33.30 32.72 

少数股东权益 4,574 23,523 26,538 30,114       

所有者权益合计 53,068 79,236 85,474 92,872  收入增长率(%) 427.82 (1.73) (73.26) 20.70 

负债和股东权益 70,846 96,350 98,779 106,959  归母净利润增长率(%) 1,060.47 (67.92) (54.27) 18.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 20,298 21,533 12,800 6,906  每股净资产(元) 29.55 33.95 35.91 38.24 

投资活动现金流 744 2,754 929 1,255  最新发行在外股份（百万股） 1,641 1,641 1,641 1,641 

筹资活动现金流 (10,571) (1,011) (732) (791)  ROIC(%) 52.16 31.87 5.57 6.08 

现金净增加额 10,524 23,276 12,997 7,370  ROE-摊薄(%) 49.75 13.89 6.01 6.69 

折旧和摊销 655 1,178 1,237 1,281  资产负债率(%) 25.09 17.76 13.47 13.17 

资本开支 (1,716) (1,418) (1,134) (1,134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 3.66 11.41 24.95 21.04 

营运资本变动 (4,668) (2,874) 6,396 (423)  P/B（现价） 1.82 1.58 1.50 1.41 

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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