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➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 130.6 亿元，同比-

67.7%，归母净利-79.0 亿元，同比由盈转亏，扣非归母净利-79.2 亿元，同比由

盈转亏。单季度看，24Q4 实现营收 30.0 亿元，同比-57.8%，环比-17.8%，归

母净利-22.0 亿元，同比亏损增加 14.0 亿元，环比亏损增加 17.0 亿元，扣非归

母净利-21.9 亿元，同比亏损增加 13.8 亿元，环比亏损增加 16.7 亿元。 

➢ 锂盐销量明显提升，高价精矿库存拖累业绩。1）锂矿端：2024 年泰利森锂

精矿产量 141 万吨，其中技术级 5.7 万吨，销售给雅保 69.3 万吨，截至 24 年

底公司锂精矿库存 29.9 万吨，同比-26.9%；2）冶炼端：2024 年安居项目爬坡

并实现达产，锂盐产量 7.1 万吨，同比+39.4%，销量 10.3 万吨，同比+81.5%；

2）价：2024 年国内电池级碳酸锂均价 9.0 万元，同比-64.6%，其中 24Q4 电

池级碳酸锂均价 7.6 万元，环比-4.8%；3）高价精矿库存拖累锂板块业绩：2024

年随着新购低价精矿入库及库存精矿消耗，公司冶炼端精矿成本逐步贴近市场

价，但我们预计由于锂盐价格持续下跌，公司冶炼端原料成本较高，拖累锂板块

业绩。 

➢ SQM 投资收益大幅下滑：2024 年公司投资收益-8.4 亿元，同比减少 39.5

亿元，其中 24Q4 为 0.6 亿元，环比减少 1.6 亿元，一是由于公司重要的参股公

司 SQM 因锂价下跌业绩下滑，二是由于智利当地法院对 SQM 的税务诉讼进行

重新裁决，24Q1 SQM 补税约 11 亿美元，导致 2024 年 SQM 净利润为-28.9

亿元，SQM 贡献的投资收益大幅下滑。 

➢ 资产减值增加：2024 年公司计提资产减值 21.1 亿元，同比增加 13.8 亿元，

其中 24Q4 计提资产减值 16.7 亿元，环比增加 15.2 亿元。分项目看，2024 年

计提存货减值 7.0 亿元，主要由于澳大利亚奎纳纳一期氢氧化锂项目成本较高；

计提在建工程减值 13.3 亿元，主要由于锂价下跌，公司决定终止澳大利亚奎纳

纳二期 2.4 万吨氢氧化锂项目并全额计提减值。 

➢ 财务费用增加：2024 年财务费用 9.0 亿元，同比增加 8.8 亿元，其中汇兑

损失 5.5 亿元，同比增加 7.4 亿元，单季度看，24Q4 财务费用为 8.2 亿元，环

比增加 9.7 亿元，主要由于澳元及人民币对美元贬值造成汇兑损失增加。 

➢ 投资建议：公司控股澳洲 greenbush 锂矿，成本优势显著，化学级三号工

厂扩产项目规划 25 年 10 月投产，国内四川措拉项目稳步推进，自有资源产能

持续提升，冶炼端配套项目同步扩张，我们预计公司 2025-2027 年归母净利

10.5、21.4 和 29.0 亿元，对应 3 月 27 日收盘价的 PE 为 49、24 和 18 倍，由

于预计公司精矿原料成本仍高于市场价，下调至“谨慎推荐”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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,063  11,603  14,487  16,820  

增长率（%） -67.7  -11.2  24.8  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） -7,905  1,047  2,144  2,901  

增长率（%） -208.3  113.2  104.7  35.3  

每股收益（元） -4.82  0.64  1.31  1.77  

PE /  49  24  18  

PB 1.2  1.2  1.1  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 27 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,063  11,603  14,487  16,820   成长能力（%）     

营业成本 7,045  6,849  7,744  8,070   营业收入增长率 -67.75  -11.18  24.85  16.10  

营业税金及附加 59  46  58  67   EBIT 增长率 -86.19  -15.03  47.62  36.51  

销售费用 16  23  22  25   净利润增长率 -208.32  113.25  104.72  35.32  

管理费用 650  812  942  841   盈利能力（%）     

研发费用 44  35  43  50   毛利率 46.07  40.97  46.54  52.02  

EBIT 4,585  3,895  5,750  7,850   净利润率 -60.51  9.02  14.80  17.24  

财务费用 899  204  404  412   总资产收益率 ROA -11.51  1.44  2.76  3.46  

资产减值损失 -2,114  -540  0  0   净资产收益率 ROE -18.87  2.44  4.79  6.17  

投资收益 -840  1,161  1,459  1,916   偿债能力         

营业利润 1,432  4,311  6,805  9,353   流动比率 2.55  2.23  2.21  2.34  

营业外收支 -140  0  0  0   速动比率 1.73  1.58  1.47  1.61  

利润总额 1,292  4,311  6,805  9,353   现金比率 1.14  0.96  0.78  0.85  

所得税 1,321  1,293  2,042  2,806   资产负债率（%） 28.39  28.31  27.15  25.44  

净利润 -29  3,018  4,764  6,547   经营效率     

归属于母公司净利润 -7,905  1,047  2,144  2,901   应收账款周转天数 14.94  67.00  67.00  67.00  

EBITDA 5,722  5,139  7,188  9,498   存货周转天数 118.60  144.01  144.01  144.01  

           总资产周转率 0.18  0.16  0.19  0.21  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,767  5,879  5,172  5,836   每股收益 -4.82  0.64  1.31  1.77  

应收账款及票据 790  2,289  2,858  3,318   每股净资产 25.53  26.16  27.28  28.65  

预付款项 70  81  91  95   每股经营现金流 3.38  2.48  2.52  3.86  

存货 2,289  2,162  3,055  3,184   每股股利 0.00  0.19  0.40  0.54  

其他流动资产 3,933  3,235  3,442  3,610   估值分析         

流动资产合计 12,850  13,646  14,619  16,043   PE /  49  24  18  

长期股权投资 26,251  27,411  28,870  30,786   PB 1.2  1.2  1.1  1.1  

固定资产 12,480  15,108  17,839  20,753   EV/EBITDA 10.43  11.62  8.31  6.29  

无形资产 4,299  4,331  4,320  4,309   股息收益率（%） 0.00  0.62  1.28  1.73  

非流动资产合计 55,828  59,171  63,136  67,841            

资产合计 68,678  72,817  77,754  83,884             

短期借款 1,314  1,314  1,314  1,314   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,601  2,292  2,591  2,700   净利润 -29  3,018  4,764  6,547  

其他流动负债 2,127  2,522  2,714  2,837   折旧和摊销 1,138  1,244  1,438  1,648  

流动负债合计 5,041  6,127  6,618  6,851   营运资金变动 -94  -138  -1,189  -527  

长期借款 11,203  11,203  11,203  11,203   经营活动现金流 5,554  4,077  4,128  6,327  

其他长期负债 3,251  3,286  3,286  3,286   资本开支 -4,523  -3,173  -3,726  -4,220  

非流动负债合计 14,454  14,490  14,490  14,490   投资 -1,723  0  0  0  

负债合计 19,496  20,617  21,108  21,341   投资活动现金流 -5,883  -3,173  -3,726  -4,220  

股本 1,641  1,641  1,641  1,641   股权募资 5  0  0  0  

少数股东权益 7,290  9,261  11,881  15,528   债务募资 3,048  0  0  0  

股东权益合计 49,182  52,200  56,646  62,543   筹资活动现金流 -3,241  -792  -1,110  -1,443  

负债和股东权益合计 68,678  72,817  77,754  83,884   现金净流量 -3,695  112  -708  664  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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