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市场数据  
收盘价(元) 30.99 

一年最低/最高价 24.44/52.50 

市净率(倍) 1.21 

流通A股市值(百万元) 45,750.13 

总市值(百万元) 50,861.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.53 

资产负债率(%,LF) 28.39 

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 年业绩预

告点评：终止投资建设奎纳纳二期，

资产减值导致 Q4 亏损扩大》 

2025-01-26 

《天齐锂业(002466)：2024 年三季报

点评：高价库存逐步消化，锂盐端亏

损持续收窄》 

2024-11-04 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 40503 13063 13006 14580 17498 

同比（%） 0.13 (67.75) (0.44) 12.11 20.01 

归母净利润（百万元） 7297 (7905) 1624 1861 2404 

同比（%） (69.75) (208.32) 120.55 14.56 29.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.45 (4.82) 0.99 1.13 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 6.97 (6.43) 31.31 27.33 21.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期。公司 24 年营收 131 亿元，同比-68%，归母净利润-79 亿
元，同比-208%；其中 24Q4 营收 30 亿元，同环比-58％/-18％，归母净
利润-22 亿元，同环比-175%/-345％，主要受奎纳纳减值和汇兑影响。公
司此前预告 24 年归母净利-82~-71 亿元，业绩符合预期。 

◼ 格林布什：24 年销量持平，成本优势显著。销量端，24 年格林布什精
矿销量 142 万吨（向雅保销售 69 万吨化学级），同比持平，其中 Q4 销
量 31 万吨，环降 20%；24 年底精矿库存 30 万吨，较年初减少 11 万吨。
格林布什 25H1 产量指引 65-85 万吨，化学级三号工厂 52 万吨将于 25

年 10 月生产第一批精矿，总产能达 214 万吨，我们预计 25 年产销量
160 万吨+。盈利方面，文菲尔德 24 年收入 92 亿元，净利润 34 亿元，
对应精矿不含税均价 0.65 万元/吨（910 美元），单吨盈利 0.24 万元（335

美元），24 年贡献 8.8 亿元归母盈利。  

◼ 锂盐端 24 年高价精矿库存影响逐步减弱，Q4 受奎纳纳减值影响。24 年
锂盐产量 7.1 万吨，同增 39%，销量 10.3 万吨，同增 81%，24 年底锂
盐库存 0.74 万吨，较年初减少 0.58 万吨；其中 Q4 出货预计 3 万吨左
右，环比基本持平。安居工厂于 24 年中完成爬坡，奎纳纳一期有望于
25 年达产，我们预计 25 年出货 12-14 万吨，同增 20-30%。盈利端，24

年奎纳纳一期存货和二期在建工程共计提减值 20.3 亿元，减少归母净
利 7.2 亿元，预计影响 Q4 归母净利约 6 亿元；24 年精矿库存结存单价
逐步接近新购精矿市场价格，25 年盈利将逐步恢复。 

◼ 24 年 SQM 业绩大幅亏损，25 年将贡献稳定投资收益。24 年 SQM 锂
产品销量 20.5 万吨，同增 21%，净利润-29 亿元，确认投资收益-8.85 亿
元；SQM Q4 净利润 8.8 亿元，环降 9%，公司总体确认投资收益 0.6 亿
元，环减 72%。25 年 SQM 销量指引同增 15%，将贡献稳定投资收益。 

◼ Q4 受汇兑损失影响，费用率大幅提升。公司 24 年期间费用率 12.3%，
同比+10.6pct，其中 Q4 费用率 35%，同环比+32/+35pct，主要为文菲尔
德美元负债敞口导致约 7 亿元汇兑损失，减少归母净利 2-3 亿元；24 年
经营性净现金流 56 亿元，同比-76%，其中 Q4 经营性现金流 13.6 亿元，
同环比-49%/-30%；24 年资本开支 45 亿元，同比+2%，其中 Q4 资本开
支 9 亿元，同环比-46%/-30%；24 年末存货 23 亿元，较年初-27%。 

◼ 盈利预测与投资评级：锂价底部区间震荡，我们下调 2025-2026 年盈利
预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润 16.2/18.6/24.0 亿元（25-26 年
原预期为 22.2/29.9 亿元），同比+121%/+15%/+29%，对应 25-27 年
31x/27x/21x PE，考虑公司资源禀赋优异，且高价库存逐步消化完，成本
优势将凸显，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,850 14,699 19,045 25,077  营业总收入 13,063 13,006 14,580 17,498 

货币资金及交易性金融资产 6,422 9,019 12,476 17,614  营业成本(含金融类) 7,045 5,930 6,499 7,390 

经营性应收款项 2,338 2,085 3,122 3,741  税金及附加 59 48 51 61 

存货 2,289 2,112 1,959 2,227  销售费用 16 20 22 26 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 650 559 583 700 

其他流动资产 1,801 1,483 1,487 1,495  研发费用 44 39 44 52 

非流动资产 55,828 58,513 60,082 61,510  财务费用 899 352 391 305 

长期股权投资 26,251 26,251 26,261 26,271  加:其他收益 80 65 73 87 

固定资产及使用权资产 13,571 16,756 18,316 19,236  投资净收益 (840) 1,854 1,814 1,913 

在建工程 5,137 4,637 4,637 5,137  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 4,299 4,299 4,299 4,299  减值损失 (2,165) (50) (50) (50) 

商誉 416 416 416 416  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 13 12  营业利润 1,432 7,926 8,827 10,914 

其他非流动资产 6,140 6,140 6,140 6,140  营业外净收支  (140) (28) 0 0 

资产总计 68,678 73,212 79,126 86,588  利润总额 1,292 7,898 8,827 10,914 

流动负债 5,041 5,097 5,441 6,024  减:所得税 1,321 2,764 3,090 3,820 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,413 1,413 1,413 1,413  净利润 (29) 5,134 5,738 7,094 

经营性应付款项 1,601 1,625 1,781 2,025  减:少数股东损益 7,875 3,509 3,877 4,690 

合同负债 12 119 130 148  归属母公司净利润 (7,905) 1,624 1,861 2,404 

其他流动负债 1,015 1,940 2,117 2,439       

非流动负债 14,454 14,454 14,454 14,454  每股收益-最新股本摊薄(元) (4.82) 0.99 1.13 1.46 

长期借款 11,203 11,203 11,203 11,203       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,585 6,409 7,381 9,268 

租赁负债 1,002 1,002 1,002 1,002  EBITDA 5,722 7,636 8,932 10,960 

其他非流动负债 2,249 2,249 2,249 2,249       

负债合计 19,496 19,551 19,895 20,479  毛利率(%) 46.07 54.40 55.42 57.77 

归属母公司股东权益 41,893 42,862 44,555 46,743  归母净利率(%) (60.51) 12.49 12.76 13.74 

少数股东权益 7,290 10,799 14,676 19,366       

所有者权益合计 49,182 53,661 59,231 66,109  收入增长率(%) (67.75) (0.44) 12.11 20.01 

负债和股东权益 68,678 73,212 79,126 86,588  归母净利润增长率(%) (208.32) 120.55 14.56 29.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,554 6,918 5,510 7,141  每股净资产(元) 25.53 26.12 27.15 28.48 

投资活动现金流 (5,883) (2,086) (1,306) (1,207)  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 (3,241) (2,235) (747) (796)  ROIC(%) (0.16) 6.36 6.85 7.90 

现金净增加额 (3,695) 2,597 3,457 5,138  ROE-摊薄(%) (18.87) 3.79 4.18 5.14 

折旧和摊销 1,138 1,227 1,551 1,691  资产负债率(%) 28.39 26.70 25.14 23.65 

资本开支 (4,523) (3,938) (3,110) (3,110)  P/E（现价&最新股本摊薄） (6.43) 31.31 27.33 21.16 

营运资本变动 (94) 1,753 (594) (361)  P/B（现价） 1.21 1.19 1.14 1.09 

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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