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天齐锂业（002466.SZ）2023 年年报点评     

矿价调整滞后拖累业绩，SQM 投资收益大幅下滑 
 

 2024 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 27 日，公司发布 2023 年年报。1）2023 年实现营收
405.0 亿，同比+0.1%，归母净利 73.0 亿元，同比-69.8%，扣非归母净利 71.8
亿元，同比-68.9%。单季度看，2023Q4 实现营收 71.0 亿元，同环比-55.0%、
-17.2%，归母净利-8.0 亿元，同环比-109.8%、-148.7%，扣非归母净利-8.1 亿
元，同环比-109.9%、-151.3%。2）拟派发现金红利 22.2 亿元。 

➢ 锂盐价格快速下跌，矿价高位拖累冶炼端利润。1）价：由于产业链去库存
及供需格局的转变，2023 年锂价快速下跌，电碳均价 25.6 万元/吨，同比-47.3%，
电氢均价 27.2 万元/吨，同比-41.9%；2）锂精矿产销及库存：2023 年
Greenbushes 锂精矿产量 152.2 万吨（技术级 7.5 万吨），同比+12.9%，公司
穿透持有 Greenbushes26%股权，2023 年权益产量 39.8 万吨，外售锂精矿 84.5
万吨（销售给雅宝 81 万吨），同比+11.3%，截至 2023 年底库存 40.9 万吨，
同比+11.3 万吨，我们预计 2023 年公司冶炼端消耗化学级锂精矿约 52.4 万吨；
3）锂盐产销及库存：2023 年锂盐自有产线产量 5.1 万吨，同比+7.3%，主要由
于四川遂宁安居项目 2 万吨产能 23Q4 投产，销量 5.7 万吨，同比-2.5%，截至
2023 年底库存 1.3 万吨，同比+1.0 万吨。4）矿价下跌滞后拖累业绩：2023 年
Greenbushes 锂精矿定价模式为 Q-1，23Q4 锂精矿 FOB 价格高达 3016 美元
/吨，公司包销 Greenbushes 的锂精矿高于其权益量，锂盐价格快速下跌而矿价
下跌滞后，成本压力导致冶炼端利润受损。 

➢ SQM 投资收益大幅下滑，Q4 投资收益为负主要由于 Q3 投资收益高估，
Q4 进行调减。2023 年 SQM 锂盐销量 17 万吨，同比+8%，由于锂盐价格快速
下跌，净利润 141.4 亿元，同比-48%，公司拥有 SQM 22.16%股权，2023 年
贡献投资收益 31.3 亿元。单季度来看，23Q4 SQM 锂盐销量 5.1 万吨，净利润
约 14.2 亿元，理论上应贡献投资收益约 3.1 亿元。由于 SQM 季报发布时间晚
于公司，公司季报中采用彭博社对 SQM 业绩的预测估算投资收益，由于 Q3 高
估投资收益（Q3 SQM 实际投资收益约 7.4 亿元），公司 Q4 进行调减导致单季
度投资收益合计约-0.2 亿元。 

➢ 存货减值：2023 年计提资产减值损失 7.3 亿元，同比+7.3 亿元，其中 Q4
减值 6.4 亿元，主要由于锂价快速下跌，公司对锂盐锂矿存货计提减值。 

➢ 核心看点：1）控股全球第一大低成本锂辉石矿，参股全球第一大盐湖提锂
企业 SQM，矿端产能持续扩张：Greenbushes 锂精矿成本优势显著，目前产能
产能 162 万吨，52 万吨建设中，预计 25 年年中投产，52 吨产能规划中。SQM
盐湖提锂产能全球第一，扩产项目稳步推进，有望持续贡献投资收益；2）锂盐
扩产项目稳步推进：四川安居项目 23 年 10 月试生产，目前公司锂化合物产能
8.9 万吨，奎纳纳二期 2.4 万吨项目规划中，江苏张家港 3 万吨项目 23H1 已启
动，计划 2025 年投产；3）精矿定价机制调整为 M-1，冶炼端盈利有望边际改
善：2024 年开始，Greenbushes 锂精矿定价模式由 Q-1 调整为 M-1，虽然仍
具有滞后性，但锂精矿 CIF 市场价已大幅下跌至 1000 美金/吨左右，矿价机制调
整，矿价与锂盐价格更加同步，冶炼端盈利有望边际好转。 

➢ 投资建议：公司拥有全球优质锂矿、盐湖资源，随着矿价机制调整，冶炼端
盈利有望改善，我们预计公司 2024-2026 年归母净利 21.3、33.7 和 45.4 亿元，
对应 3 月 29 日收盘价的 PE 为 37、23 和 17 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，国内外扩产项目进度不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 40,503  12,082  14,984  19,256  

增长率（%） 0.1  -70.2  24.0  28.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,297  2,131  3,366  4,538  

增长率（%） -69.8  -70.8  58.0  34.8  

每股收益（元） 4.45  1.30  2.05  2.76  

PE 11  37  23  17  

PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 40,503  12,082  14,984  19,256   成长能力（%）     

营业成本 6,082  7,592  9,280  11,526   营业收入增长率 0.13  -70.17  24.02  28.51  

营业税金及附加 79  36  30  29   EBIT 增长率 -1.33  -87.71  28.63  36.31  

销售费用 34  24  22  29   净利润增长率 -69.75  -70.80  57.97  34.80  

管理费用 605  483  524  616   盈利能力（%）     

研发费用 30  36  45  58   毛利率 84.99  37.17  38.07  40.15  

EBIT 33,194  4,079  5,247  7,153   净利润率 18.02  17.64  22.47  23.57  

财务费用 16  156  153  148   总资产收益率 ROA 9.97  2.82  4.14  5.10  

资产减值损失 -730  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.16  4.09  6.11  7.70  

投资收益 3,110  1,212  1,411  1,557   偿债能力         

营业利润 36,296  5,136  6,505  8,561   流动比率 2.95  2.89  2.69  2.58  

营业外收支 -15  -15  0  3   速动比率 2.14  2.04  1.88  1.80  

利润总额 36,281  5,121  6,505  8,564   现金比率 1.44  1.53  1.34  1.23  

所得税 10,618  1,127  1,431  1,884   资产负债率（%） 25.94  24.85  24.53  24.26  

净利润 25,663  3,994  5,074  6,680   经营效率     

归属于母公司净利润 7,297  2,131  3,366  4,538   应收账款周转天数 38.90  67.00  67.00  67.00  

EBITDA 34,042  5,028  6,415  8,557   存货周转天数 189.09  156.09  156.09  156.09  

           总资产周转率 0.56  0.16  0.19  0.23  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,589  9,825  10,239  11,393   每股收益 4.45  1.30  2.05  2.76  

应收账款及票据 4,382  2,383  2,956  3,798   每股净资产 31.39  31.78  33.57  35.91  

预付款项 85  94  115  143   每股经营现金流 13.82  3.20  3.03  3.95  

存货 3,151  3,246  3,968  4,929   每股股利 1.35  0.26  0.42  0.56  

其他流动资产 2,423  3,043  3,255  3,567   估值分析         

流动资产合计 19,629  18,592  20,534  23,831   PE 11  37  23  17  

长期股权投资 26,874  28,086  29,497  31,054   PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

固定资产 9,080  12,414  15,834  19,436   EV/EBITDA 2.38  16.09  12.61  9.45  

无形资产 3,840  3,833  3,824  3,814   股息收益率（%） 2.81  0.55  0.87  1.18  

非流动资产合计 53,599  56,911  60,803  65,123            

资产合计 73,228  75,504  81,337  88,953             

短期借款 337  337  337  337   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,520  3,129  3,824  4,750   净利润 25,663  3,994  5,074  6,680  

其他流动负债 3,802  2,963  3,462  4,159   折旧和摊销 848  948  1,167  1,404  

流动负债合计 6,660  6,429  7,623  9,247   营运资金变动 388  1,043  -333  -520  

长期借款 9,545  9,545  9,545  9,545   经营活动现金流 22,688  5,259  4,968  6,476  

其他长期负债 2,787  2,788  2,788  2,788   资本开支 -4,429  -2,965  -3,551  -4,066  

非流动负债合计 12,332  12,332  12,332  12,332   投资 0  0  0  0  

负债合计 18,992  18,762  19,956  21,579   投资活动现金流 -2,023  -2,965  -3,551  -4,066  

股本 1,641  1,641  1,641  1,641   股权募资 550  0  0  0  

少数股东权益 2,717  4,580  6,288  8,430   债务募资 1,983  0  0  0  

股东权益合计 54,237  56,742  61,381  67,374   筹资活动现金流 -23,438  -2,058  -1,004  -1,256  

负债和股东权益合计 73,228  75,504  81,337  88,953   现金净流量 -2,959  237  414  1,154  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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