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市场数据  
收盘价(元) 39.51 

一年最低/最高价 37.45/83.70 

市净率(倍) 1.36 

流通A股市值(百万元) 58,328.10 

总市值(百万元) 64,844.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.14 

资产负债率(%,LF) 24.48 

总股本(百万股) 1,641.22 

流通 A 股(百万股) 1,476.29  
 

相关研究  
《天齐锂业(002466)：2023 年年报点

评：锂价下跌及矿价调整滞后影响业

绩，卡位优质资源支撑后续盈利》 

2024-03-29 

《天齐锂业(002466)：发布“质量回报

双提升”行动方案，助力公司夯实锂

资源布局》 

2024-03-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 40,449 40,503 12,906 16,552 19,303 

同比（%） 427.82 0.13 (68.13) 28.24 16.62 

归母净利润（百万元） 24,124.59 7,297.31 7.81 4,473.32 5,062.01 

同比（%） 1,060.47 (69.75) (99.89) 57,212.49 13.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 14.70 4.45 0.00 2.73 3.08 

P/E（现价&最新摊薄） 2.77 9.17 8,577.09 14.97 13.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q1 实现归母净利-39 亿元，处于预告中值，符合市场预期。24 年 Q1
营收 25.9 亿元、同减 77%、环减 64%、归母净利-39.0 亿元、同减 180%、
环减 386%，扣非净利-39.2 亿元，同减 181%，环减 384%，毛利率 48%，
同减 41pct，环减 29pct，归母净利率-151%，同减 193pct，环减 139pct，
主要受高价精矿库存和 SQM 税务争议影响。公司此前预告 24Q1 归母
净利-43~-36 亿元，处于预告中值，符合市场预期。 

◼ 格林布什：Q1 精矿销量环减 34%，价格大幅下降。销量端，Q1 格林布
什精矿产量 28 万吨，环减 22%，销量 18 万吨，环减 34%。盈利方面，
Q1 精矿收入 13.5 亿元，不含税均价 0.75 万元（1034 美元），环降 70%，
单位现金成本 0.18 万元（250 美元），环增 8%，主要系产量下降所致，
单位运营成本（含特许权使用费）0.21 万元，环减 26%；天齐 Q1 销售
锂精矿 14 万吨，我们预计贡献 2.5 亿元左右归母盈利。 

◼ Q1 少数股东权益高企影响盈利，Q2 起高价库存逐步消化影响减弱。销
量端，24Q1 公司锂盐销量近 1.7 万吨，同增 109%，环增 20%，24 年预
计销量达 7-8 万吨，同增 25%-30%。盈利端，23 年年末公司合并报表
口径有 40 万吨锂精矿库存，其中公司主体内库存 20 万吨左右，整体成
本较高，Q1 自供精矿成本按移动加权平均法计算，公司预计均价在
3000-3700 美元/吨，对应碳酸锂全成本 20-24 万元，我们预计 Q1 锂盐
销售含税均价在 10 万元左右，对应单吨锂盐产品亏损 15 万元左右，Q1
共亏损 25 亿元左右。公司 Q1 消化 14 万吨左右精矿库存，我们预计 Q1
末国内剩余高价精矿库存约 6 万吨，Q2 随着新矿入库摊薄成本，冶炼
端有望大幅减亏。 

◼ SQM 税务争议裁决影响投资收益 17 亿，覆盖历史争议税收年度、预计
后续影响较小。重要联营公司 SQM 由于税务诉讼裁决，预计可能减少
其 24Q1 净利润约 11 亿美元，公司持股 22%，大约影响 17 亿元利润。
11 亿美元覆盖了 2011-2023 年所有有争议的矿业税费用，且 SQM 已经
支付了 9 亿美元+，预计对公司现金流、分红影响较小。 

◼ Q1 费用率环比上升明显，存货较年初减少。24Q1 投资收益-13 亿元，
环减 143%，24Q1 期间费用率 15.0%，同增 14.6pct，环增 11.6pct，其中
管理费用率 4.7%，环增 3.1pct，财务费用率 9.8%，环增 8.3pct。Q1 末
存货 29.94 亿元，较年初减少 5.0%；Q1 计提资产减值损失 0.6 亿元，
主要是对奎纳纳工厂存货计提减值。Q1 经营活动净现金流 31.4 亿元，
同减 36%，环减 19%；Q1 资本开支 12.7 亿元，同增 76%，环减 21%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 24 年上半年高价精矿库存影响较大，后续
影响减小，我们下调 2024 年盈利预测，上调 2025-2026 年盈利预测，
预计 2024-2026 年公司归母净利润 0.1/44.7/50.6 亿元（原预期为
35.7/42.6/48.7 亿元），同比  -100%/+57212%/+13%，对应 24-26 年
8577x/15x/13x PE，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,629 20,776 28,350 37,766  营业总收入 40,503 12,906 16,552 19,303 

货币资金及交易性金融资产 9,603 13,249 20,435 28,878  营业成本(含金融类) 6,082 5,241 5,377 6,303 

经营性应收款项 4,548 2,761 3,515 4,099  税金及附加 79 48 58 68 

存货 3,151 2,585 2,210 2,590  销售费用 34 19 25 29 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 605 516 629 695 

其他流动资产 2,327 2,181 2,191 2,199  研发费用 30 39 50 58 

非流动资产 53,599 55,759 57,578 59,188  财务费用 16 417 99 43 

长期股权投资 26,874 26,874 26,884 26,894  加:其他收益 171 155 199 232 

固定资产及使用权资产 10,350 13,009 15,320 17,421  投资净收益 3,110 379 2,370 2,467 

在建工程 7,287 6,787 6,287 5,787  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3,840 3,840 3,840 3,840  减值损失 (650) (100) (50) (50) 

商誉 416 416 416 416  资产处置收益 8 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 15 14  营业利润 36,296 7,060 12,833 14,756 

其他非流动资产 4,816 4,816 4,816 4,816  营业外净收支  (15) 0 0 0 

资产总计 73,228 76,535 85,929 96,954  利润总额 36,281 7,060 12,833 14,756 

流动负债 6,660 4,234 4,662 5,371  减:所得税 10,618 1,271 3,465 3,984 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,090 437 437 437  净利润 25,663 5,789 9,368 10,772 

经营性应付款项 2,520 2,172 2,229 2,612  减:少数股东损益 18,366 5,781 4,894 5,710 

合同负债 37 105 108 126  归属母公司净利润 7,297 8 4,473 5,062 

其他流动负债 3,012 1,520 1,889 2,195       

非流动负债 12,332 12,332 12,332 12,332  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.45 0.00 2.73 3.08 

长期借款 9,545 9,545 9,545 9,545       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 33,194 7,043 10,413 12,150 

租赁负债 1,122 1,122 1,122 1,122  EBITDA 34,042 7,996 11,713 13,661 

其他非流动负债 1,665 1,665 1,665 1,665       

负债合计 18,992 16,566 16,994 17,703  毛利率(%) 84.99 59.39 67.51 67.35 

归属母公司股东权益 51,520 51,471 55,542 60,149  归母净利率(%) 18.02 0.06 27.03 26.22 

少数股东权益 2,717 8,498 13,392 19,103       

所有者权益合计 54,237 59,969 68,935 79,251  收入增长率(%) 0.13 (68.13) 28.24 16.62 

负债和股东权益 73,228 76,535 85,929 96,954  归母净利润增长率(%) (69.75) (99.89) 57,212.49 13.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 22,688 7,570 8,820 10,034  每股净资产(元) 31.39 31.36 33.84 36.65 

投资活动现金流 (2,023) (2,733) (750) (653)  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 (23,438) (1,191) (885) (938)  ROIC(%) 36.75 8.43 10.06 10.41 

现金净增加额 (2,959) 3,646 7,185 8,443  ROE-摊薄(%) 14.16 0.02 8.05 8.42 

折旧和摊销 848 953 1,300 1,510  资产负债率(%) 25.94 21.64 19.78 18.26 

资本开支 (4,429) (3,110) (3,110) (3,110)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.17 8,577.09 14.97 13.23 

营运资本变动 388 626 (10) (314)  P/B（现价） 1.30 1.30 1.21 1.11 

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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