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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） 554 

流通 A 股市值(亿元) 515 

每股净资产(元) 26.51 

资产负债率(%) 28.43 
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事项： 
公司发布 2024 年三季报，24Q3 实现营收 36.46 亿元，yoy-57.48%；归母净利

润-4.96 亿元，yoy-130.11%；归母扣非净利润-5.16 亿元，yoy-132.82%；2024

年前三季度实现营收 100.65 亿元，yoy-69.87%；实现归母净利润-57.01 亿元，

yoy-170.40%；归母扣非净利润-57.37 亿元，yoy-171.87%。 

平安观点： 

 锂产品售价持续下行，公司业绩阶段性亏损。2024 年以来，受终端需求增

速放缓，锂电产业链相关产品供应端竞争激烈、库存累积等因素影响，锂精

矿和锂盐售价大幅下降。锂精矿方面，据百川盈孚数据，24Q3 锂辉石精矿

（5.5%≤Li2O＜6%，中国）销售均价环比下降 28.8%，截至 2024 年10 月

30 日，锂精矿售价同比下降了 61.1%；锂盐产品方面，据 ifind 数据，24Q3

国产 99.5%电池级碳酸锂销售均价环比下降 24.5%，截至 10 月 30 日售价

同比下降了 55.5%。锂产品销售均价和毛利较上年同期大幅下降导致公司

业绩承压，呈现阶段性亏损。  

 新建工厂产能稳步提升，锂产品产销实现增长，业绩亏损环比显著收窄。随

着新建工厂遂宁安居年产 2 万吨碳酸锂项目投产并对外销售，公司锂产品

产能稳步提升，2024 年前三季度及 2024 年第三季度锂化合物及衍生品的

产销量均实现同环比增长，2024Q1-Q3 锂化合物及衍生品销量同比增加

67.71%，2024 Q3 销量环比增加 24.69%。产销规模增加使得公司利润亏

损环比显著收窄，24Q3 公司归母净利为-4.96 亿元，较 24Q1 的-38.97 亿

元和 24Q2 的-13.09 亿元亏损显著减小。 

 持股公司 SQM 业绩下滑，公司确认的投资收益减幅较大。SQM的盐湖碳

酸锂售价大幅下跌导致公司利润同比下滑，据彭博社预计，公司联营公司

SQM 2024 年第三季度业绩同比将大幅下降，公司在本报告期确认的对该

联营公司的投资收益较上年同期降幅较大，24Q3 公司确认投资收益 2.2 亿

元，同比减少了 8.48 亿元，2024 年前三季度为-9.0 亿元，主要系 24Q1 

SQM税务诉讼裁决案件导致其确认了 11 亿美元的所得税费用。  

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40449  40503  12819  13344  15913  

YOY(%) 427.8  0.1  -68.3  4.1  19.3  

归母净利润(百万元) 24125  7297  -6062  1619  2184  

YOY(%) 1,060.5  -69.8  -183.1  126.7  34.9  

毛利率(%) 85.1  85.0  48.0  48.0  48.0  

净利率(%) 59.6  18.0  -47.3  12.1  13.7  

ROE(%) 49.7  14.2  -13.3  3.5  4.5  

EPS(摊薄/元) 14.70  4.45  -3.69  0.99  1.33  

P/E(倍) 2.4  7.8  -9.4  35.4  26.2  

P/B(倍) 1.2  1.1  1.3  1.2  1.2   
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资料来源：ifind，平安证券研究所 
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 下游市场需求回暖，锂价下方空间有限。随着终端新能源汽车产销增速回升，储能需求维持高增态势，锂电池市场有望逐步

转好。据 CABIA数据，9 月，我国动力和其他锂电池（主要是储能）销量为 103.9GWh，环比增长 11.9%，同比增长 44.8%；

1-9 月，我国动力和其他电池累计销量为 685.7GWh，累计同比增长 42.5%，其中，动力电池累计销量为 525.3GWh，累计同

比增长 26.1%。同时，锂产品售价的大幅下跌导致目前市场价格已靠近成本线附近，外购锂矿的锂盐生产厂家因亏损逐渐出

清，供应端竞争格局有望逐步转好，叠加下游材料厂的锂盐库存已处于较低位，我们认为锂价下方空间已相对有限。 

 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，公司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、后续走势或趋于稳定，矿冶两端齐量增将成为

公司中长期业绩逐步转好的主要动力。综上，预计公司 2024-2026 年归母净利润为-60.6、16.2、21.8 亿元（原值为-24.2、

16.5、22.3 亿元，主要是大幅上调了 2024 年少数股东损益，由于锂精矿和锂化工品销售定价机制存在周期错配，此前公司从

控股子公司泰利森购买锂精矿原料采用季度定价（2024 年起调整为月度定价），而锂盐以市价销售，锂价的大幅下跌导致原

材料库存价值缩水、锂盐产品出现亏损，而锂矿端利润有较大占比分配给其他股东 IGO（持有泰利森 25%股权）和 ALB（持

有泰利森 49%股权），这部分损失体现在少数股东损益远超净利润），对应 2024 年 10 月 30 日收盘价 PE 分别为-9.4、35.4、

26.2 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，叠加锂价已跌至成本线附近，下方空间

或相对有限，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等产能释放进程放缓，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  19998  24234  28092  

现金 9589  11076  13850  14840  

应收票据及应收账款 4463  5268  6581  8720  

预付账款 182  351  366  436  

其他应收款 85  211  219  262  

存货 3151  2607  2714  3237  

其他流动资产 2161  484  504  598  

非流动资产 53599  55455  53339  53883  

长期投资 26874  26874  26874  26874  

固定资产 10350  16500  16145  14444  

无形资产 3840  3200  2560  1920  

其他非流动资产 12536  8883  7760  10645  

资产总计 73228  75453  77573  81975  

流动负债 6660  7998  8242  9685  

短期借款 337  537  487  437  

应付票据及应付账款 2520  2710  2821  3364  

其他流动负债 3802  4750  4933  5883  

非流动负债 12332  11250  9121  7285  

长期借款 10667  9585  7456  5620  

其他非流动负债 1665  1665  1665  1665  

负债合计 18992  19248  17363  16970  

少数股东权益 2717  10748  13575  16783  

股本 1641  1641  1641  1641  

资本公积 23737  23737  23737  23737  

留存收益 26142  20080  21256  22844  

归属母公司股东权益 51520  45458  46634  48222  

负债和股东权益 73228  75453  77573  81975   
 
 
 
 
 
 
 

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  8550  7306  8232  

净利润 25663  1969  4446  5392  

折旧摊销 800  3716  4222  4561  

财务费用 16  245  352  272  

投资损失 -3110  713  -792  -895  

营运资金变动 361  2256  -1168  -1375  

其他经营现金流 -1089  -348  246  278  

投资活动现金流 -2023  -5937  -1559  -4488  

资本支出 4470  8005  2005  5005  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -6493  -13942  -3564  -9493  

筹资活动现金流 -23438  -1126  -2973  -2755  

短期借款 238  200  -50  -50  

长期借款 2135  -1082  -2129  -1836  

其他筹资现金流 -25812  -245  -794  -868  

现金净增加额 -3008  735  2774  990   

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  12819  13344  15913  

营业成本 6082  6666  6939  8275  

税金及附加 79  51  40  48  

销售费用 34  17  13  16  

管理费用 605  577  400  477  

研发费用 30  38  13  16  

财务费用 16  245  352  272  

资产减值损失 -730  -585  -67  -48  

信用减值损失 79  -6  13  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  -713  792  895  

资产处置收益 8  0  0  0  

营业利润 36296  3978  6385  7733  

营业外收入 26  2  2  2  

营业外支出 41  42  35  31  

利润总额 36281  3938  6352  7703  

所得税 10618  1969  1905  2311  

净利润 25663  1969  4446  5392  

少数股东损益 18366  8031  2827  3208  

归属母公司净利润 7297  -6062  1619  2184  

EBITDA 37047  7898  10925  12535  

EPS（元） 4.45 -3.69 0.99 1.33  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 0.1  -68.3  4.1  19.3  

营业利润(%) -9.1  -89.0  60.5  21.1  

归属于母公司净利润(%) -69.8  -183.1  126.7  34.9  

获利能力         

毛利率(%) 85.0  48.0  48.0  48.0  

净利率(%) 18.0  -47.3  12.1  13.7  

ROE(%) 14.2  -13.3  3.5  4.5  

ROIC(%) 43.0  3.3  7.7  9.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.9  25.5  22.4  20.7  

净负债比率(%) 2.6  -1.7  -9.8  -13.5  

流动比率 2.9  2.5  2.9  2.9  

速动比率 2.1  2.1  2.5  2.5  

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  -3.69  0.99  1.33  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

13.76  5.21  4.45  5.02  

每股净资产(最新摊薄) 31.39 27.70 28.41 29.38 

估值比率         

P/E 7.8  -9.4  35.4  26.2  

P/B 1.1  1.3  1.2  1.2  

EV/EBITDA 2.8  9.3  6.5  5.8   
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