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市场数据  
收盘价(元) 36.17 

一年最低/最高价 24.44/60.98 

市净率(倍) 1.36 

流通A股市值(百万元) 53,397.30 

总市值(百万元) 59,362.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.51 

资产负债率(%,LF) 28.43 

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)：2024 年一季报

点评：受高价库存和 SQM 税务影响，

Q1 盈利触底》 

2024-05-02 

《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 
  

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） 40449 40503 13396 10981 14625 

同比（%） 427.82 0.13 (66.93) (18.02) 33.19 

归母净利润（百万元） 24125 7297 (5846) 1564 2268 

同比（%） 1,060.47 (69.75) (180.11) 126.76 44.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 14.70 4.45 (3.56) 0.95 1.38 

P/E（现价&最新摊薄） 2.37 7.84 (9.79) 36.58 25.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 24Q1-3 营收 101 亿元，同-70%，归母净利润
-57 亿元，同-170%，毛利率 49%，同-38pct，归母净利率-57%，同-81pct；
其中 24Q3 营收 37 亿元，同环比-58％/-5％，归母净利润-5 亿元，同环
比-130%/-62％，毛利率 44%，同环比-41/-10pct，归母净利率-14%，同
环比-33/+21pct。公司此前预告 24H1 归母净利亏损 58.5-54.5 亿元，业
绩处于预告中值，符合市场预期。 

◼ 格林布什：Q3 产量环增 22%，现金成本环降 18%。销量端，Q3 格林
布什精矿产量 40.6 万吨，环增 22%，包括 39.5 万吨化学级锂辉石和 1.1

万吨技术级锂辉石，销量 39.2 万吨，环减 26%。格林布什 25 财年产量
指引 135-155 万吨，我们预计 24 年销量 150 万吨+。盈利方面，Q3 平
均 FOB 价格 872 美元/吨，环降 15%，单吨现金成本 277 澳元（183 美
元，10 月 31 日汇率 0.66），环减 18%，单吨利润约 570 美元+。 

◼ Q3 销量环比提升，高价库存逐步消化，亏损持续收窄。销量端，24Q1-

3 公司锂盐销量 7 万吨+，同增 68%，Q3 锂盐销量 3 万吨左右，环增
25%；安居项目预计 10 月满产，我们预计 24 年销量达 10 万吨+，同增
80%左右。盈利端，自供精矿成本按移动加权平均法计算，Q2 公司额外
承购精矿 20 万吨，进一步降低原料成本，Q3 末国内化学级锂精矿库存
15 万吨，结存成本约 1000 美元+，对应碳酸锂全成本 8.5 万元左右。 

◼ Q3 投资收益稳定，经营性现金流下滑明显。公司 Q1-3 投资收益-9 亿
元，其中 Q3 投资收益 2.2 亿元，环+7%；Q1-3 少数股东损益 74 亿元，
同-48%，其中 Q3 少数股东损益 18 亿元，环-32%。Q1-3 期间费用率
5.6%，同+4.2pct，其中 Q3 费用率 0.4%，同环比-0.4/-3.7pct；24Q1-3 经
营性净现金流 42 亿元，同-79%，其中 Q3 经营性现金流 20 亿元，同环
比-75 %/-315%；24Q1-3 资本开支 37 亿元，同+29%，其中 Q3 资本开支
12 亿元，同环比+9%/+6%；24Q3 末存货 25.8 亿元，较 Q2 末-12%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 24 年受高价精矿库存及 SQM 税务诉讼影
响较大，且预期锂价维持底部区间，我们下调 2024-2026 年盈利预测，
预计 2024-2026 年公司归母净利润 -58.5/15.6/22.7 亿元（原预期为
0.1/44.7/50.6 亿元），同比-180%/+127%/+45%，对应 25-26 年 37x/25xPE，
考虑公司盈利逐季修复，即将扭亏为盈，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 17,495 19,135 24,015  营业总收入 40,503 13,396 10,981 14,625 

货币资金及交易性金融资产 9,603 10,835 13,278 16,935  营业成本(含金融类) 6,082 6,800 5,383 6,827 

经营性应收款项 4,548 2,356 2,359 3,137  税金及附加 79 50 38 51 

存货 3,151 2,422 1,622 2,057  销售费用 34 20 16 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 605 576 439 585 

其他流动资产 2,327 1,882 1,876 1,886  研发费用 30 40 33 44 

非流动资产 53,599 56,527 58,299 59,860  财务费用 16 182 238 176 

长期股权投资 26,874 26,874 26,884 26,894  加:其他收益 171 67 55 73 

固定资产及使用权资产 10,350 13,778 16,040 18,093  投资净收益 3,110 (767) 996 1,012 

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) (500) (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 4,528 5,834 7,956 

其他非流动资产 4,816 4,816 4,816 4,816  营业外净收支  (15) (28) 0 0 

资产总计 73,228 74,022 77,434 83,876  利润总额 36,281 4,500 5,834 7,956 

流动负债 6,660 4,058 3,351 4,189  减:所得税 10,618 1,575 1,575 2,148 

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 2,925 4,259 5,808 

经营性应付款项 2,520 1,863 1,475 1,870  减:少数股东损益 18,366 8,771 2,694 3,540 

合同负债 37 136 108 137  归属母公司净利润 7,297 (5,846) 1,564 2,268 

其他流动负债 3,012 1,622 1,332 1,746       

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 (3.56) 0.95 1.38 

长期借款 9,545 9,545 9,545 9,545       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 33,194 5,910 5,071 7,097 

租赁负债 1,122 1,122 1,122 1,122  EBITDA 34,042 6,894 6,419 8,655 

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

负债合计 18,992 16,390 15,683 16,521  毛利率(%) 84.99 49.24 50.98 53.32 

归属母公司股东权益 51,520 46,145 47,568 49,632  归母净利率(%) 18.02 (43.64) 14.25 15.51 

少数股东权益 2,717 11,488 14,182 17,722       

所有者权益合计 54,237 57,632 61,750 67,354  收入增长率(%) 0.13 (66.93) (18.02) 33.19 

负债和股东权益 73,228 74,022 77,434 83,876  归母净利润增长率(%) (69.75) (180.11) 126.76 44.95 

           

           

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 6,604 5,190 6,452  每股净资产(元) 31.39 28.12 28.98 30.24 

投资活动现金流 (2,023) (4,707) (2,124) (2,108)  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) (665) (623) (686)  ROIC(%) 36.75 5.70 5.23 6.85 

现金净增加额 (2,959) 1,232 2,443 3,657  ROE-摊薄(%) 14.16 (12.67) 3.29 4.57 

折旧和摊销 848 984 1,348 1,558  资产负债率(%) 25.94 22.14 20.25 19.70 

资本开支 (4,429) (3,938) (3,110) (3,110)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.84 (9.79) 36.58 25.24 

营运资本变动 388 917 47 (435)  P/B（现价） 1.11 1.24 1.20 1.15 

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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