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推荐（维持） 

现价：26.28元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.tianqilithium.com 

大股东/持股 成都天齐实业(集团)有限公司/25.37% 

实际控制人 蒋卫平 

总股本(百万股) 1,641 

流通 A 股(百万股) 1,476 

流通 B/H 股(百万股) 164 

总市值（亿元） 418 

流通 A 股市值(亿元) 388 

每股净资产(元) 27.16 

资产负债率(%) 27.65 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 64.19 亿元，yoy-74.14%；归母净利

润-52.06 亿元，yoy-180.68%；归母扣非净利润-52.21 亿元，yoy-181.45%。 

平安观点： 

 锂精矿价格大跌导致营收降幅较大，但资源优势下该业务毛利率仍较高。

2024H1 公司锂精矿业务营收为 25.71 亿元，yoy-83.96%，毛利率为

65.64%，较上年同期下降 26.14 个百分点。价格方面，24H1 子公司泰利

森外销给雅保的锂精矿平均售价为 7454.1 元/吨，同比下降 81.3%。此外，

公司现行的各锂化工产品生产基地向控股子公司文菲尔德采购化学级锂

精矿的定价机制为每月定一次，锂化合物和锂精矿价格联动性加强。产销

量方面，2024H1 公司控股的格林布什锂精矿产量为 61.2 万吨，yoy-

18.4%；出售给股东 ALB 为 30.225 万吨，yoy-21.79%，销售金额约 22.53 

亿元，yoy-85.35%。锂精矿产能增量方面，报告期内，子公司泰利森化学

级三号工厂建设项目已完成地基和土木工程，预计将于 2025 年生产出第

一批锂精矿产品，该项目规划锂精矿年产能 52 万吨。 

 锂化合物价格持续走低，公司相关产品销量仍保持增长。2024年上半年，

公司锂化学品业务营收为 38.45 亿元，yoy-56.23%，毛利率为 42.56%，

同比下降 36.08 个百分点。锂盐价格方面，据 ifind 数据，今年截至 8 月

30 日，我国电池级碳酸锂均价为 9.77 万元/吨，同比下跌约 68%。销量保

持增长：受奎纳纳一期 2.4 万吨氢氧化锂和遂宁安居 2 万吨碳酸锂项目顺

利爬坡及委外加工的积极影响，2024 H1 公司锂化合物及衍生品产销量均

实现同环比增长，24H1 销量同比增长 30.13%，24Q2 销量环比增加 

46.18%。产能规划方面，公司现有锂化学品产能 8.86 万吨/年，规划远期

产能合计 14.36 万吨/年，报告期内，奎纳纳一期和遂宁安居项目处产能爬

坡中，奎纳纳二期年产 2.4 万吨氢氧化锂项目的主体工程已基本完成，同

时计划在张家港保税区扩建年产 3 万吨电池级氢氧化锂项目。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40449  40503  11568  13511  16207  

YOY(%) 427.8  0.1  -71.4  16.8  20.0  

归母净利润(百万元) 24125  7297  -2419  1652  2233  

YOY(%) 1,060.5  -69.8  -133.2  168.3  35.2  

毛利率(%) 85.1  85.0  54.2  53.4  53.8  

净利率(%) 59.6  18.0  -20.9  12.2  13.8  

ROE(%) 49.7  14.2  -4.9  3.3  4.3  

EPS(摊薄/元) 14.70  4.45  -1.47  1.01  1.36  

P/E(倍) 1.8  5.9  -17.8  26.1  19.3  

P/B(倍) 0.9  0.8  0.9  0.9  0.8   
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 税务裁决改变导致 SQM所得税费用大幅增加，叠加锂价的大幅下跌，确认对 SQM投资收益转负。2024H1，公司确认对 SQM

的投资收益为-11.50 亿元，主要系锂价大幅下跌，以及智利圣地亚哥法院于 2024 年 4 月对 SQM在 2017 年和 2018 年税务

年度的税务诉讼进行了裁决，撤销了税务和海关法庭在 2022 年 11 月 7 日对于该案件的裁决结论，导致其确认了约 11 亿美

元的所得税费用，并相应减少净利润约 11 亿美元。据 SQM公司公告，2024 年上半年，SQM实现营收 23.78 亿美元，yoy-

44.9%，净利润-6.56 亿美元，大幅转亏，24H1 所得税费高达 12.42 亿美元，旗下 Atacama 盐湖碳酸锂季度均价从 23Q2 的

34 美元/千克下调至 24Q2 的 13 美元/千克，但在维持量增情况下，上半年 SQM锂产品销量达 9.57 万吨，同比增加 26.92%。 

 投资建议：行业层面来看，当前锂价已跌至 2021 年初左右的较低水平，考虑到锂精矿生产成本线抬升的支撑，下行空间已相

对有限；同时，外购矿冶炼厂因亏损而减停产，市场正逐步出清。公司层面来看，控股全球最大在产锂矿格林布什，原料完全

自给，虽然锂价大幅下跌给公司业绩造成一定压力，但目前锂价已处低位、后续走势或相对稳定，矿冶两端齐量增将成为公司

中长期业绩增长的主要动力。综上，预计公司 2024-2026 年实现归母净利润-24.2、16.5、22.3 亿元（原值为 44.8、54.4、

65.1 亿元，由于矿冶产品价格均超预期大幅下跌，加上矿端定价由 Q-1 调整为 M+1，价格联动性提高后的矿端价格跌幅也被

拉大，叠加持股公司 SQM因税务诉讼问题导致所得税费大幅增加，对本期公司投资收益造成较大负面影响，因此归母净利润

的下调幅度较大），对应 2024 年 8 月 30 日收盘价 PE 分别为-17.8、26.1、19.3 倍，公司资源禀赋优越，矿冶两端均有新增

项目规划，未来量增趋势较为明确，叠加锂价已跌至历史低点，下方空间相对有限，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司项目进度不及预期：若澳洲奎纳纳氢氧化锂项目和遂宁安居碳酸锂项目放量进程放缓，公司业绩或将不及

预期；2）终端需求增速不及预期：终端新能源汽车和储能市场需求增速回落，锂电产业链景气度下行，传导至锂盐需求量不

及预期的风险；3）供应过剩，锂价继续下挫的风险：如果后续全球锂资源产能大幅释放，可能出现供应过剩风险，从而导致

锂价继续下挫，影响公司业绩；4）海外加速推进锂资源国有化，政策收紧或将带来矿权竞争加剧的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19629  18099  23080  27902  

现金 9589  10325  12854  14772  

应收票据及应收账款 4463  4754  6663  8880  

预付账款 182  317  370  444  

其他应收款 85  190  222  266  

存货 3151  2074  2462  2931  

其他流动资产 2161  439  510  608  

非流动资产 53599  55877  53682  54148  

长期投资 26874  26874  26874  26874  

固定资产 10350  16921  16489  14709  

无形资产 3840  3200  2560  1920  

其他非流动资产 12536  8883  7760  10645  

资产总计 73228  73976  76762  82050  

流动负债 6660  6490  7537  8834  

短期借款 337  537  487  437  

应付票据及应付账款 2520  2156  2559  3047  

其他流动负债 3802  3796  4491  5349  

非流动负债 12332  11408  8472  6863  

长期借款 10667  9743  6807  5197  

其他非流动负债 1665  1665  1665  1665  

负债合计 18992  17898  16009  15696  

少数股东权益 2717  6978  10452  14430  

股本 1641  1641  1641  1641  

资本公积 23737  23737  23737  23737  

留存收益 26142  23722  24923  26547  

归属母公司股东权益 51520  49100  50301  51925  

负债和股东权益 73228  73976  76762  82050   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 22640  8469  7790  8887  

净利润 25663  1842  5127  6211  

折旧摊销 800  3794  4300  4639  

财务费用 16  359  436  320  

投资损失 -3110  1129  -1038  -1050  

营运资金变动 361  1896  -1355  -1557  

其他经营现金流 -1089  -551  321  324  

投资活动现金流 -2023  -6650  -1387  -4379  

资本支出 4470  8505  2005  5005  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -6493  -15155  -3392  -9384  

筹资活动现金流 -23438  -1083  -3874  -2590  

短期借款 238  200  -50  -50  

长期借款 2135  -924  -2936  -1609  

其他筹资现金流 -25812  -359  -887  -930  

现金净增加额 -3008  -15  2529  1918   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 40503  11568  13511  16207  

营业成本 6082  5303  6293  7494  

税金及附加 79  46  41  49  

销售费用 34  15  14  16  

管理费用 605  521  405  486  

研发费用 30  35  14  16  

财务费用 16  359  436  320  

资产减值损失 -730  -528  -68  -49  

信用减值损失 79  23  14  16  

其他收益 171  57  60  60  

公允价值变动收益 -0  0  0  0  

投资净收益 3110  -1129  1038  1050  

资产处置收益 8  0  0  0  

营业利润 36296  3713  7353  8902  

营业外收入 26  2  2  2  

营业外支出 41  31  31  31  

利润总额 36281  3683  7324  8873  

所得税 10618  1842  2197  2662  

净利润 25663  1842  5127  6211  

少数股东损益 18366  4261  3474  3977  

归属母公司净利润 7297  -2419  1652  2233  

EBITDA 37047  7837  12060  13832  

EPS（元） 4.45 -1.47 1.01 1.36  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 0.1  -71.4  16.8  20.0  

营业利润(%) -9.1  -89.8  98.1  21.1  

归属于母公司净利润(%) -69.8  -133.2  168.3  35.2  

获利能力         

毛利率(%) 85.0  54.2  53.4  53.8  

净利率(%) 18.0  -20.9  12.2  13.8  

ROE(%) 14.2  -4.9  3.3  4.3  

ROIC(%) 43.0  3.2  8.9  10.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.9  24.2  20.9  19.1  

净负债比率(%) 2.6  -0.1  -9.2  -13.8  

流动比率 2.9  2.8  3.1  3.2  

速动比率 2.1  2.4  2.6  2.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 9.2  3.7  3.0  2.8  

应付账款周转率 2.6  2.7  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 4.45  -1.47  1.01  1.36  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

13.76  5.16  4.75  5.41  

每股净资产(最新摊薄) 31.39 29.92 30.65 31.64 

估值比率         

P/E 5.9  -17.8  26.1  19.3  

P/B 0.8  0.9  0.9  0.8  

EV/EBITDA 2.8  7.1  4.5  4.1   
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